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Presentacion

El libro que el lector tiene en sus manos inaugura la coleccién
Esenciales OCDE y es producto del acuerdo de colaboracién, firmado
en este ano 2011, entre el Instituto de Investigaciones Econémicas de la
UNAM vy la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémi-
cos (OCDE). Su objetivo es difundir, en lengua espafiola, los textos de la
serie OECD Insights, publicados en inglés y francés. Esenciales OCDE
incorporan, ademds, una revisién académica realizada por investigado-
res del Instituto expertos en cada tema.

Los siete capitulos que conforman el libro titulado De la crisis a la
recuperacién presentan un amplio panorama que abarca desde los ori-
genes de la crisis hasta las nuevas reglas y normas cuyo impulso habra
de posibilitar la recuperacién. Los temas fundamentales tratados en este
Esenciales OCDE son los empleos, las pensiones, los mercados financie-
ros, la evasién fiscal y la ética empresarial, entre otros.

Es un honor para el Instituto de Investigaciones Econdémicas po-
der contribuir junto con la OCDE a la difusién, en el mundo de habla
hispana, del andlisis de problemas econémicos contemporaneos y pro-
mover con ello la discusién y el debate en el &nimo de construir propues-
tas conjuntas para la solucién de los problemas mds apremiantes que
aquejan a nuestras sociedades.

Asi, el Instituto pone al servicio de la sociedad su conocimiento y
agradece a Angel Gurria, Secretario General de la OCDE, y a José Antonio
Ardavin, Director del Centro de la OCDE en México para América La-
tina, su disposicién y sensibilidad para la publicacién de Esenciales
OCDE. Vaya también nuestro agradecimiento a todos aquellos que, con
su dedicacién y trabajo, colaboraron en este importante proyecto.

Verdnica Villarespe Reyes

Directora del Instituto de Investigaciones
Econémicas, UNAM

Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion 5

de la crisis INTERIORES.indd 5 10/11/11  04:43 p.m.



de la crisis INTERIORES.indd 6 10/11/11  04:43 p.m.



Prefacio

La actual crisis econémica global es consecuencia de una crisis fi-
nanciera que a su vez se originé por el creciente afdn de obtener utili-
dades en el corto plazo. Ademds, en un momento en que habia apoyo
gubernamental para la expansién de los mercados financieros, muchas
personas pasaron por alto aspectos esenciales de la ética y la regulacion
empresariales. Ahora es preciso reescribir las reglas de las finanzas y
el mundo corporativo global. Con miras a restablecer la confianza, que
resulta fundamental para el funcionamiento de los mercados, requeri-
mos mejor regulacién, mejor supervisién, mejor gobierno corporativo
y mejor coordinacién.

Asimismo, es necesario contar con politicas sociales mads justas y
poner fin a los factores que obstaculizan la competencia y la innova-
ci6én e impiden el crecimiento sostenible. Debemos también encontrar
las formas méds productivas para que los gobiernos no se vean forzados
a intervenir a gran escala y con urgencia, a medida que la economia
mundial retorne con firmeza a la via del crecimiento.

En el corto plazo, los responsables del disefio de politicas se concen-
trardn en hacer frente a los déficit fiscales y al desempleo, impulsando
al mismo tiempo nuevas fuentes de crecimiento; pero otro desafio que
debemos afrontar es ocuparnos colectivamente de asuntos de mayor
trascendencia, como el medio ambiente y el desarrollo.

;De qué manera podemos pasar de la recesion a la recuperacién? La
respuesta estratégica de la OCDE incluye fortalecer el gobierno corpo-
rativo y esforzarse mds para combatir los lados oscuros de la globaliza-
cién, tales como la corrupcidn y la evasién fiscal.

Aparte de corregir los errores del pasado, debemos prepararnos para
el futuro. Estamos elaborando una “Estrategia de Crecimiento Verde”
que oriente las politicas nacionales e internacionales, de modo que to-
dos los paises puedan reconocer el potencial de este nuevo enfoque
para el crecimiento. Nuestro anélisis revela la necesidad de que los
gobiernos ejerzan un mayor liderazgo para impulsar modelos de pro-
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duccién, abastecimiento y consumo mds verdes mediante el estable-
cimiento de marcos més claros y asegurar que los mercados funcionen
apropiadamente. También deberan renunciar a algunos rubros costosos,
en particular el subsidio para combustibles f6siles, medida que ayuda-
ria a combatir el cambio climético y conllevaria ahorros econémicos.

De igual manera, es fundamental generar una nueva forma de ver
las cosas en otras dreas, desde la competencia, la inversién y las po-
liticas de pensiones hasta el tratamiento de la educacion, la atencién
a la salud, la exclusién social y la pobreza. Requerimos aumentar la
productividad y, a la vez, mantener abiertas las fronteras del comercio
y la inversién. Debemos encontrar formas de propagar més equitativa-
mente las oportunidades y los frutos del crecimiento futuro y estimular
la innovacién cientifica, técnica y organizacional indispensable para
una recuperacién “verde”.

Este libro se basa en los andlisis que ha realizado la Organizacién
sobre las causas de la crisis financiera y cémo se extendié con tanta
rapidez a la economia real. Aprovecha su vasta experiencia en cuanto
a andlisis de crecimiento econémico, politicas de empleo, mercados
financieros y otros campos afectados por la crisis y que son clave para
la recuperacién.

Confio en que este material le serd ttil para entender los origenes de
la situacién por la que atravesamos hoy y para valorar las respuestas
a la misma.

Angel Gurria
Secretario General de la OCDE

8 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion
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Introduccion

La crisis financiera de finales de 2008 fue la chispa que encendio
la desaceleracion econémica mas grave desde la Segunda Guerra
Mundial. En los afos venideros, la Gran Recesion, como se le

ha llamado, seguira afectando las economias con secuelas como

el desempleo y la deuda publica.
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1. Introduccién

A manera de introduccian...

A principios de la década de 2000, Clarence Nathan recibi6é un prés-
tamo. Aunque no era empleado de tiempo completo, contaba con tres
trabajos de tiempo parcial, en los que no tenfa nada seguro, y ganaba
unos $45,000 al afio. Hasta el mismo Clarence se sorprendié de que le
otorgaran un préstamo para el cual su casa quedaba en garantia, y mds
por el monto: $540,000.

“Yo no me habria prestado esa cantidad”, declaré mds adelante a la
National Public Radio en Estados Unidos. “Ni ninguno de mis conoci-
dos me la habria otorgado. Sé de delincuentes que tampoco me pres-
tarfan esa suma, y eso que son de los que te rompen las rodillas si no
pagas. No sé por qué el banco me los presté. En serio... $540,000 a una
persona que no ofrecia ningin respaldo.”

;Cuédles fueron las razones del banco? Aparentemente, su deci-
sién carecia de sentido. De hecho, si Clarence hubiera solicitado ese
préstamo 10 afios antes, no lo habria conseguido. Pero muchas cosas
cambiaron después. La primera fue que recurrir a préstamos, tanto en
Estados Unidos como en otros paises, se volvié relativamente barato,
sobre todo por las vastas entradas de dinero provenientes de econo-
mias emergentes como China. Es decir, habia abundancia de recursos
listos para prestarse.

Lo segundo que cambié fueron los propios bancos: se mostraron
cada vez mds dispuestos a correr mayores riesgos esperando obtener
grandes dividendos. Sin embargo, las instituciones bancarias en reali-
dad no se arriesgaban, pues gracias a hédbiles innovaciones financieras
pudieron atomizar préstamos como el de Clarence Nathan en tantas
partes que, aunque €él no lo pagara (cosa que sucedid), la pérdida se
esparciria tan ampliamente que nadie lo resentiria. Mejor atn: el ban-
co podia vender el crédito a un tercero mucho antes de que Clarence
empezara a tener problemas. Ademads, si él no podia saldar sus deudas,
tenia la posibilidad de vender su casa con ganancia; después de todo,
los precios de los inmuebles no habfan disminuido en Estados Unidos
desde la década de 1930.

Durante un tiempo parecié que el riesgo estaba tan bien administra-
do que no suponia ninguna amenaza, como sucedia antes. Era tan nor-
mal dar y recibir créditos que casi todo mundo lo hacia. Hacia 2005, en
Estados Unidos hubo solicitudes de préstamos por $750 mil millones
v los deudores ponian como garantia el valor de sus casas; esa cifra era
casi siete veces mayor a la de 10 afios atrds. Al fin y al cabo, ;qué podia
salir mal?

14 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion
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1. Introduccién

iPop!

Usted ya sabe o se imagina lo que sucedi6: la burbuja estallé. No fue
la primera vez que la “abundancia milagrosa” chocé con la dura reali-
dad, y esta dltima resulté vencedora. Asi suele pasar.

La subsecuente catdstrofe financiera quedd ejemplificada con el co-
lapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008, si bien la amenaza de
la crisis se cernia desde mucho antes. Lo que comenz6 como una crisis
financiera pronto se extendi6 a la “economia real”, lo que desencade-
né una debacle sin precedentes en el comercio mundial, la pérdida de
una enorme cantidad de empleos y la primera contraccién en la econo-
mia global desde la Segunda Guerra Mundial. No es de extrafiar que a
esta situacion se le haya llamado la “Gran Recesion”.

Este libro habla de dicha crisis, la recesién posterior y las perspecti-
vas de que haya una recuperacién sélida. Aqui se estudian los origenes
de la crisis, la forma en que lleg6 a la economia real y las secuelas de la
Gran Recesién que seguirdn sintiéndose en el futuro.

La recesion y sus consecuencias

A menudo la memoria econémica es corta, y quizd por ello las crisis
y las burbujas financieras tienden a ser tan recurrentes. No es facil pre-
ver los factores que pueden conducir a éstas; si lo fuera, no ocurririan.
Con todo, una nocién equivocada se repite vez tras vez: la sensacion
de que, por una u otra razon, las viejas reglas de las economias y los
mercados financieros ya no son aplicables. A veces, en efecto, las reglas
cambian, pero generalmente esto no sucede. Como observo el reconoci-
do investigador y hombre de negocios sir John Templeton, “Las cuatro
palabras més peligrosas en el dmbito de la inversién son: ‘Esta vez es

[T}

diferente’.

Pues bien, esta vez no fue diferente: el riesgo no se manejo tan bien
como la gente pensaba. De hecho, s6lo se habfa intensificado, tanto por
los enormes desequilibrios que se habian presentado en la economia
global en las dltimas décadas, como por el mar de cambio que arrasé
las instituciones financieras. Y, justo como en el pasado, la crisis finan-
ciera tuvo un impacto desmedido en la economia real, que es el mundo
donde la mayoria de nosotros nos ganamos la vida.

Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion 15
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1. Introduccién

“Aunque la crisis no llevara —parafraseando un éxito de la misica
pop de hace unos afios— al ‘fin del mundo como lo conocemos’,
por lo menos estamos de acuerdo en que fue mas que una de esas
turbulencias que las economias experimentan ocasionalmente.”

OECD Factbook 2010

Lo que si resulto diferente fue la magnitud de la crisis y cuan sincro-
nizada estuvo: no se traté de un simple acontecimiento regional, como la
recesion financiera de Asia de finales de la década de 1990, sino de una
crisis global, por lo menos al principio. Los nimeros hablan por si solos.
Segun calculos del Banco Mundial, la economia global total se contrajo
2.1% en 2009: una caida sin precedentes en la era de la posguerra. En los
paises miembros de la OCDE hubo una contraccién econémica de 4.7%
entre el primer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009. Otra
sefial de la gravedad de la crisis fue la disminucién del comercio mun-
dial. De acuerdo con la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), el
volumen del comercio de bienes y servicios en el orbe baj6 12% en 2009.

El desempleo se disparé, alcanzando un récord en la posguerra de
8.7% en los paises de la OCDE; en otras palabras, 17 millones de perso-
nas perdieron su empleo hacia principios de 2010, en comparacién con
la cifra de dos afios atrds. En particular, la situacién se agravd, y atun es
grave, para los jévenes (de 15 a 24 afios de edad): en la zona de la OCDE,
la tasa de empleo para ellos bajé mds de 8 puntos porcentuales. En pai-
ses como Francia e Italia, casi uno de cuatro jévenes estd desempleado,
mientras que en Espafia son mds de dos de cinco. La generacién de em-
pleos suele quedarse a la zaga durante la recuperacién, de modo que, aun
cuando las economias repunten con fuerza, las altas tasas de desempleo
tardardn en desaparecer.

Otra consecuencia de larecesion es la deuda. Los gobiernos requirieron
grandes préstamos durante la crisis para mantener a flote las institucio-
nes financieras y estimular la actividad econémica. En 2011, en general la
deuda de los gobiernos en los paises de la OCDE fue equivalente a cerca de
100% del PIB; es decir, el valor de su produccién total de bienes y servicios.

Esa accién fue necesaria, pero transfirié la crisis financiera del sector
privado al publico. En la fase inicial de la crisis, las instituciones finan-
cieras estaban “apalancadas en exceso”; en efecto, no podfan saldar
sus deudas. Su rescate, y mds ampliamente el de la economia, hizo
que el problema pasara a los gobiernos, cuyos niveles de deuda se ele-
varon. Esto ya ha planteado grandes desafios para paises como Grecia
y Espafia, y ha ejercido presién sobre el euro. En los afios por venir, la
necesidad de reducir esos préstamos confrontard a las sociedades de los
paises de la OCDE con ciertas elecciones dificiles acerca de cémo equi-
librar de la mejor manera los ingresos fiscales y los gastos, y a dénde
dirigir mejor los recursos a fin de generar prosperidad en el largo plazo.

16 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion
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1. Introduccién

PRESTAMOS PARA SOBREVIVIR

La deuda como porcentaje del PIB

[ Deuda a 2008 [ Deuda acumulada entre 2008 y 2011
1 Factores adicionales que afectan la deuda
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La deuda de los gobiernos se disparé durante la crisis, lo que
hizo surgir temores de incumplimiento de pago en algunos paises.
Reducir esas deudas sera prioritario en los préoximos afios.

Fuente: OECD Factbook 2010.
StatlLink Sz http://dX.dOi.OI‘g/lO. 1787/888932320523

De qué trata este libro...

Uno de los mayores retos de la crisis es intentar predecir hacia dén-
de podria dirigirse la economia global. Asi como el rdpido y repentino
comienzo de la crisis tomé desprevenidas a muchas personas, el rum-
bo que luego siguieron la recesién y la recuperacién ha arrojado més
sorpresas que una pelicula de suspenso de Hollywood. Tal vez las pre-
dicciones del colapso econémico ante la intensidad de la crisis hayan
sido exageradas, pero tampoco parecen haber sido muy acertados los
prondsticos de una rdpida recuperacion.

Lo que si queda claro es que la caida que marcé el inicio de la cri-
sis se dio de manera sincronizada, lo cual no se observé en la recu-
peracién. Los paises salieron de la recesién, pero se restablecieron a
ritmos distintos. Las economias emergentes, en especial las de Asia,
se recuperaron a paso firme, en tanto que algunos paises de ingresos
bajos tuvieron resultados mucho mejores de lo esperado. Sin embargo,
las economias desarrolladas de la OCDE mostraron un panorama me-
nos uniforme. La recuperacién atin da visos de ser lenta durante algin

Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion 17
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1. Introduccién

tiempo, reto al cual se sumard el de solucionar temas como el desem-
pleo y los crecientes déficit y deudas.

“El ritmo de recuperacion es desigual, y en Estados Unidos, asi
como en gran parte de Europa, el crecimiento sera demasiado lento
para lograr avances considerables en lo que respecta al nimero de
desempleados este afio.”

Angel Gurria, Secretario General de la OCDE,
discurso pronunciado en Praga, abril de 2010

Desafios como los anteriores son cada vez mds prominentes en la
agenda de la OCDE. Al igual que los gobiernos, otras organizaciones
intergubernamentales, las empresas y los ciudadanos, la OCDE ha te-
nido que responder a una situacién econémica muy dindmica desde el
comienzo de la crisis. Sus esfuerzos han girado en torno a tres ejes prin-
cipales, integrados en el reto de construir una economia mundial mas
fuerte, mas limpia y mas justa. Una economia mads fuerte es aquella que
produce un crecimiento sostenible, utiliza una regulacién apropiada
para resistir las crisis y aprovecha al méximo su fuerza de trabajo. Una
economia mds limpia es “mds verde”, pero mds limpia también en el
sentido de que combate el soborno, la corrupcién y la evasion fiscal.
Y una economia m4s justa es aquella que brinda oportunidades a las
personas sin importar sus origenes, y que procura una mejor calidad de
vida a los mds pobres del mundo.

Este libro refleja esos esfuerzos. Para contextualizar lo que expone
mads adelante, comienza por rastrear las causas y el desarrollo de la cri-
sis. Aborda los desafios posteriores a ésta que nuestras economias y so-
ciedades afrontan en diversas dreas, como el empleo, las pensiones y la
regulacion financiera. Por su naturaleza, este libro s6lo puede ofrecer un
panorama limitado, pero sugiere alternativas para que los lectores ahon-
den en el tema. Cada capitulo contiene gréficas, cuadros y citas de pu-
blicaciones y documentos de la OCDE. Al final de cada uno se presenta
una pequeiia guia de informacién y lecturas adicionales de la OCDE, asi
como vinculos con otras fuentes y organismos intergubernamentales.

En el capitulo 2 se analizan los origenes de la crisis financiera, in-
cluida la manera en que técnicas como la titulizacién aumentaron en
gran medida la vulnerabilidad de los bancos a la quiebra.

En el capitulo 3 se examina el desarrollo de la recesién: cémo una
crisis financiera se transformé en una crisis econémica global.

En el capitulo 4 se estudia el efecto en el empleo, incluido el riesgo de
que alarecesion siga unarecuperacion sin creacion de empleos que con-
tribuya a forjar una “generacion perdida” de jovenes en la fuerza laboral.

18 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion
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1. Introduccién

En el capitulo 5 se aborda el efecto en las pensiones: la crisis puso al
descubierto problemas en el financiamiento y en los beneficios que po-
drian agravarse a causa del envejecimiento de la poblacién y los cam-
bios en los modelos de carrera profesional.

En el capitulo 6 se considera el impulso hacia nuevas reglas y nor-
mas en tres dreas clave: los mercados financieros, la evasién fiscal y la
ética empresarial y econémica.

Por dltimo, en el capitulo 7 se discuten asuntos de més largo plazo que
la recesién puso de manifiesto, como el aumento de las deudas naciona-
les, las perspectivas de hacer de la recuperacién una oportunidad para el
“crecimiento verde” y los desafios que encara la economia como profesion.

¢ Qué es la OCDE?

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), retne
a los principales paises industrializados comprometidos con la democracia y

la economia de mercado para abordar los desafios econémicos, sociales y de
gobierno fundamentales en la economia globalizada. En 2008, sus miembros
representaban 60% del comercio mundial y cerca de 70% del ingreso
nacional bruto (INB) (que mide el desempefio econémico de los paises).

Los origenes de la OCDE se remontan al Plan Marshall, que sirvio para la
reconstruccion de Europa después de la Segunda Guerra Mundial. En aquel
entonces, la mision era trabajar en pro del crecimiento econdmico sostenible
y el empleo, asi como elevar la calidad de vida de las personas. Estos siguen
siendo los objetivos centrales de la OCDE, la cual también trabaja para hacer
posible un crecimiento econémico sélido, tanto para sus miembros como para
los paises en desarrollo, y busca ayudar a incrementar el comercio global no
discriminatorio. Con esto en mente, la OCDE ha forjado lazos con muchas de
las economias emergentes; comparte sus conocimientos especializados y
puntos de vista con mas de 100 paises y economias en el mundo.

En los dltimos afios, la OCDE emprendio un proceso de ampliacion; invitd a
varios paises a iniciar conversaciones con miras a unirsele. A cuatro —Chile,
Estonia, Israel y Eslovenia— se les invitd a adherirse en 2010, en tanto que
contindan las negociaciones con un quinto pais: Rusia. Ademas, ha empezado
un proceso de trabajo ampliado con cinco economias emergentes: Brasil,
China, India, Indonesia y Sudéafrica.

Los nimeraos son esenciales en el trabajo de la OCDE, pues constantemente
avalan las recomendaciones de sus politicas, basadas en evidencia. La OCDE
es una de las principales fuentes de datos comparativos sobre temas que

van desde los indicadores econémicos hasta la educacion y la salud. Dichos
datos son fundamentales para ayudar a los gobiernos de los paises miembros
a comparar sus experiencias en cuestion de politicas publicas. Asimismo,
propone directrices, recomendaciones y modelos para la cooperacion
internacional en areas como los ingresos fiscales y aspectos técnicos que son
esenciales para que los paises avancen en la economia globalizadora.

www.oecd.org
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La crisis financiera se desato tan repentinamente que tomé
desprevenidas a muchas personas. En realidad, las presiones
financieras llevaban afos acumulandose conforme el capital fluia de
economias emergentes, como la de China, a economias desarrolladas,
como la de Estados Unidos. La situacion se agravé debido a la
irresponsable y creciente propension de los bancos al riesgo.
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2. Los origenes de la crisis

A manera de introduccion...

Aunque los acontecimientos de 2008 ya pasaron a la historia, siguen
dejandonos sin aliento. En el transcurso de unos meses, una sucesién
de colapsos sacudié al sistema financiero mundial; ese tipo de aconte-
cimientos por lo comin ocurre sélo una vez en un siglo.

Ya desde 2007 habian aparecido sefiales de advertencia, cuando el
mercado de hipotecas subprime, es decir, de alto riesgo, comenzé a
resentir una fuerte presién. Después, en marzo de 2008, el banco de
inversién y corretaje Bear Stearns quebrd. Y se desencadenaron otros
eventos. A principios de septiembre, el gobierno estadounidense anun-
cié que asumia el control de Fannie Mae y Freddie Mac, dos enormes
entidades que respaldan los préstamos hipotecarios en Estados Unidos.
Después, a mediados de ese mismo mes, llegaron noticias del derrum-
be del banco de inversién Lehman Brothers. Parte integrante de Wall
Street, Lehman habia albergado al tipo de negociantes y corredores de
bolsa que el novelista Tom Wolfe llamé alguna vez “amos del univer-
s0”. Mds o menos al mismo tiempo, otra de las leyendas de Wall Street,
Merrill Lynch, no corrié la misma suerte que Lehman gracias a que la
compré Bank of America.

No s6lo la banca de inversién estaba en problemas. La aseguradora
estadounidense méds grande, American Insurance Group (AIG), estuvo
al borde de la quiebra debido a que hizo una mala apuesta al asegurar
complejos valores financieros. Si sobrevivié fue por los miles de millo-
nes de délares con que Washington salié a su rescate.

;Coémo reaccionaron los mercados de valores? En Nueva York, el 29
de septiembre el Indice Dow Jones sufrié una caida de 777 puntos, la
mayor que le haya ocurrido en un solo dia. Eso reflejaba los temores
maés generalizados de que el sistema financiero mundial estaba a punto
de desplomarse. El estado de animo se resumi6 en la portada de The
Economist, publicacién que suele no dejarse invadir por el pdnico, en
la cual se mostraba a un hombre en la orilla de un acantilado que se
desmoronaba, acompaifiado del encabezado: “El mundo al borde”.

I} ;Qué ocurrié? ;Por qué el sistema financiero mundial, al parecer
de forma repentina, se hundi6 en una crisis que muchos temian en ese
momento rivalizaria con la Gran Depresién? En este capitulo se analiza
la presién que fue acumuldndose en las finanzas globales en los afios
previos a la crisis, y de qué manera los nuevos enfoques para realizar
las actividades bancarias amplificaron esa presion.
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La presa se rompe

Entonces, jcudles fueron las causas de la crisis? Unamanera de respon-
der esta pregunta es mediante una metafora: una presa que se desborda.

El agua contenida en la presa era una burbuja de liquidez global,
es decir, el ficil acceso a préstamos baratos. Esto se derivé de las bajas
tasas de interés que habia en economias clave como las de Japén y Es-
tados Unidos, y de lo que significé para las finanzas estadounidenses
el enorme apoyo por parte de China. La idea de obtener dinero facil-
mente puede parecer mds bien abstracta, pero su impacto en la vida
cotidiana fue real. Por ejemplo, las hipotecas se abarataron debido a la
inflacién baja, posible por la enorme oferta de articulos provenientes
de Asia, las bajas tasas de interés en Estados Unidos y las inversiones
asidticas en valores del Tesoro de este pais; los compradores se vieron
alentados a entrar en el mercado y alimentaron una burbuja en los pre-
cios de las casas. Otros activos, como las acciones, también se elevaron
a niveles dificiles de sostener en el largo plazo.

En el caso de una presa, pueden excavarse canales para aminorar la
presion del agua. Sin embargo, en el dambito financiero, los “canales”
sélo contribuyeron a agravar la situacién. Esos “canales” fueron la mala
reglamentacion, la cual estimulg la realizacién de actividades riesgosas
orientadas a hacer dinero y no siempre bien entendidas. El resultado
fue que los bancos y otras instituciones financieras sufrieron enormes
pérdidas en apuestas financieras que destruyeron su capital.

Lehman fue quizd el colapso mds notorio, pero en realidad los pro-
blemas se habian estado gestando durante afos. Por ejemplo, un afo
antes, en el otoflo de 2007, Northern Rock se convirti6 en el primer ban-
co britdnico que en siglo y medio experimentaba un retiro masivo de
depo6sitos: muchos ahorradores sintieron temor y corrieron a retirar su
dinero. Northern Rock habia crecido aceleradamente hasta convertirse
en una de las principales instituciones otorgantes de créditos hipoteca-
rios del pafs; para financiar dichos créditos se basaba en préstamos a
corto plazo y no en los depésitos de sus clientes. Casi al mismo tiempo,
varios bancos de Alemania también recibieron apoyo de emergencia
por parte del gobierno. Sin embargo, fue hasta el colapso de Lehman
cuando el publico adquirié conciencia de la magnitud de la crisis que
se avecinaba, la cual posteriormente se extendié mucho mads alld de
Wall Street y afect6 a las economias de todo el mundo.

Pero, regresando al punto central, jpor qué se formé la burbuja de
iquidez? ;Por qué se acumul6 el agua en la presa? ;Qué sucedié con
liquidez? ;P 16 el 1 7 d
la regulacién que permitié a los bancos cometer errores tan peligrosos?
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El agua en la presa: ¢qué provocé la burbuja de liquidez?

Las burbujas de precios de los activos no son raras en la historia de
la humanidad. En el siglo XVII, los holandeses vivieron la “moda de los
tulipanes” y la especulacién con los bulbos de estas flores elevé sus
precios escandalosamente; se calcula que en el momento de més furor
el precio de algunos bulbos excedia los $100,000 a valor actual. En la
década de 1920, los precios de las acciones se dispararon en Nueva
York en el periodo previo al desplome de Wall Street en 1929. Durante
los tres o cuatro afios siguientes perdieron casi 90% de su valor. No fue
sino hasta mediados de la década de 1950 cuando las acciones cotiza-
das en Nueva York regresaron a los niveles anteriores a 1929. En épocas
mads recientes, la “burbuja de las empresas punto com” de finales del
decenio de 1990 y principios del de 2000 vio un gran alza en el precio
de las acciones relacionadas con Internet, aunque luego volvieron a un
nivel mds razonable.

Al conducir a recortes en las tasas de interés en Estados Unidos, el
desastre que sigui6 a la burbuja punto com contribuyé a preparar el te-
rreno para la crisis financiera. Analicemos con mayor detalle c6mo su-
cedid y qué otros factores ayudaron a que se acumulara el agua —o el
crédito— en la presa.

Bajas tasas de interés en Estados Unidos. Después del colapso de
la burbuja punto com, la Reserva Federal de Estados Unidos recort6
abruptamente las tasas de interés para estimular la economia. Las tasas
de interés bajas alientan a las empresas y a los consumidores a solici-
tar créditos, lo que impulsa el gasto y, por consiguiente, la actividad
econémica y los empleos. La combinacién de un sélido crecimiento
en los empleos, tasas de interés bajas y politicas para alentar los prés-
tamos con garantias patrimoniales ayudé a que aumentaran los precios
de las casas, aunque también puso las hipotecas al alcance de fami-
lias de ingresos menores.

Bajas tasas de interés en Japon. El banco central de Japén fijé las
tasas de interés en 0% en 2001, ya que el pais buscaba asegurar su
recuperacién econémica después de la “década perdida” de los afios
1990. Semejante tasa hizo que los préstamos en yenes resultaran muy
baratos y que surgiera la practica de carry trade (especulacién) con el
yen. En términos sencillos, esto queria decir que los especuladores to-
maban créditos en yenes (a tasas de interés de prdcticamente 0%) y
compraban activos con un rendimiento mds alto, como bonos estado-
unidenses. El efecto de esto fue que se inyect6 dinero al sistema finan-
ciero de Estados Unidos y al de otros paises.
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El impacto de China y los fondos soberanos de inversién. En las ulti-
mas décadas, China se ha convertido en una potencia exportadora, que
fabrica y vende enormes cantidades de productos al extranjero, pero
que compra e importa mucho menos. El resultado es un gran superdvit,
mucho del cual se recicla a Estados Unidos. Debido a que China tiene lo
que se llama un tipo de cambio administrado, estos flujos significan que
el banco central lleva a cabo una buena parte del reciclaje al acumular
reservas de divisas extranjeras, que por lo comun se invierten en bonos
del Tesoro de Estados Unidos. China es ahora el mayor inversionista
en estos valores, pero no estd solo: muchos paises del Medio Oriente
y el Este de Asia, incluido China, operan fondos soberanos, los cuales
invierten la riqueza nacional, a menudo en el extranjero. Con el auge
de los precios del petréleo en 2007, el valor de algunos de estos fon-
dos crecié mucho, lo que afiadié atin maés liquidez a la burbuja global
emergente.

Canales peligrosos: inseguridades crecientes

Asi pues, la economia mundial estaba saturada de crédito facil, lo
que condujo a un gran aumento en el precio de activos, como casas y
acciones; en efecto, habia surgido una burbuja que, como todas, tarde o
temprano acabaria por estallar. Eso de por si era muy grave, pero lo que
empeord la situacion fue la falta de una regulacién adecuada sobre la
manera en que los bancos y las instituciones financieras administraron
estos flujos de crédito barato.

Uno de los problemas mads serios fue el aumento en los préstamos
hipotecarios otorgados a personas sin historial crediticio —llama-
das hipotecas de alto riesgo o subprime—, fenémeno alentado por las
politicas ptblicas, como la legislacién conocida como del Sueiio Ame-
ricano (véase mdés adelante). Para las instituciones financieras resultd
atractivo comprar estas hipotecas, agruparlas en valores hipotecarios
y despusés, con el ingreso de las comisiones depositadas al principio,
pasar el riesgo a alguien mds. Hubo ventajas fiscales importantes para
los corredores en este proceso, que contribuyé al crecimiento explosi-
vo del mercado de permutas de riesgo crediticio (credit default swaps,
CDS), determinante en la propagacién de la crisis entre las institucio-
nes financieras.
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Préstamos de alto riesgo (subprime)

Anteriormente, obtener una hipoteca requeria pasar por una larga
investigacion, pero en afos recientes esa situacién cambié en varios
paises, sobre todo en Estados Unidos. Si los solicitantes estaban
dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta, invariablemente
encontrarian quién les concediera la hipoteca. No importaba si se trataba
de personas con malas calificaciones crediticias, que se basan en el
historial de créditos que ha tenido una persona. Que una persona tenga
buena calificacion crediticia significa que se le puede asignar una tasa de
interés relativamente baja, o prime. Una mala calificacién implica que debe
pagar una tasa mas alta, o subprime (de alto riesgo).

Asimismo, solia tomarse en cuenta que la persona tuviera un ingreso
s6lido y comprobable, lo cual también cambi6. En vez de ello, los
prestatarios podian recibir una hipoteca con un “ingreso declarado”
(o “préstamo del mentiroso”), para lo cual simplemente decian cuanto
ganaban esperando que nadie los investigara.

Otro aspecto de estos préstamos eran las hipotecas de tasa de interés
ajustable, llamadas teaser loans en inglés, las cuales atraian a las personas
con una tasa inicial baja, pero que al cabo de unos afios aumentaria, a
menudo abruptamente. Sin embargo, muchos prestatarios pensaban

que los precios de sus casas subirian mas rapido que las tasas de sus
créditos, lo cual significaba que podrian venderlas aun con ganancia.

Las instituciones acreedoras también consideraban que los riesgos eran
manejables: recibian anticipos al firmar las hipotecas y podrian esparcir el
riesgo de incumplimiento de pagos mediante la titulizacion de las hipotecas.

Este proceso de titulizacién hipotecaria intervino de manera funda-
mental en la creacién de la crisis, por lo que vale la pena analizar con
mayor detalle en qué consiste. Una hipoteca representa para el banco
la promesa de un flujo futuro de efectivo durante un largo periodo de
afos, durante los cuales el prestatario paga su crédito. Sin embargo, es
posible que el banco no quiera esperar tanto tiempo y opte por recupe-
rarlo mds rdpido creando un bono o titulo, en especifico, un bono de
titulizacion hipotecaria (BTH). En términos simples, un bono es un
contrato que puede comprarse y venderse, y que le da al titular una
participacién en un activo financiero. Cuando un banco convierte
una hipoteca en un bono y después lo vende, el comprador adquiere el
derecho de recibir ese flujo estable de efectivo proveniente de los pagos
del deudor. A menudo dicho comprador es un vehiculo con fines es-
pecificos (VFE) que vende pagarés de diferente calidad a inversionistas
buy-and-hold (que compran a futuro), como los fondos de pensiones.
Mientras tanto, el banco obtiene un ingreso rdpido por llevar a cabo la
transaccién y puede o no tener obligaciones con el VFE en el futuro,
seguin los términos del contrato.
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No obstante, las cosas pueden salir mal: si el deudor de la hipoteca
ya no puede cumplir con los pagos, el tenedor del bono no contard con
el flujo de efectivo prometido. Por supuesto, en ese momento puede
embargar el inmueble y venderlo, pero si los precios de las propiedades
han empezado a bajar, es posible que el precio de venta no sea suficien-
te para cubrir el monto de la hipoteca. Debido a que los créditos hipo-
tecarios aumentaron durante la década pasada (por razones que abor-
daremos con mayor detalle a continuacién), también creci6 el riesgo de
incumplimiento de pagos. Muchos de los bonos se volvieron “téxicos”
para los bancos que se quedaron con ellos. Los bancos comenzaron a
mostrarse precavidos respecto a otorgarse créditos entre si, porque no
quedaba claro cudn grandes podrian ser las pérdidas relacionadas con
estos bonos, ni si era “seguro” utilizar a otras instituciones como con-
trapartes en los mercados interbancarios y de permutas, con lo que se
atiz6 la crisis crediticia.

¢ Qué es un valor respaldado con activos?

La crisis financiera introdujo en la conversacion cotidiana algunos términos
financieros que por lo regular no se escuchaban més alld de los pasillos

de Wall Street. Por ejemplo, el valor respaldado con activos (asset backed
security, ABS): si usted entendi6 lo que es la titulizacion de una hipoteca,
facilmente comprendera lo que es un ABS: es un valor basado en un grupo
de activos, como una deuda hipotecaria o de tarjeta de crédito, que dara
como rendimiento un flujo de efectivo en el futuro. Algunos ABS son adn
mas exaticos: en 1997, la estrella de rock David Bowie creo los “Bonos
Bowie”, que daban a los tenedores el derecho a recibir ingresos por pagos
futuros por concepto de regalias sobre sus discos.

Un nuevo y osado mundo bancario

;Por qué los bancos crearon estos bonos y por qué invirtieron en
ellos, en lo que hoy parece una decisién poco sensata? Las respuestas
son complejas y a menudo bastante técnicas, pero en gran medida
tienen que ver con los nuevos enfoques de las regulaciones que per-
mitfan o incluso alentaban a los bancos a cambiar su manera de hacer
negocios.

Para entenderlo, conviene recordar como trabajan los bancos. En
términos muy simples, cuando usted deposita dinero en su cuenta lo
que en realidad hace es prestarle dinero al banco, y a cambio éste le
paga un interés. Dado que usted puede pedir que se lo devuelva en
cualquier momento, el dinero que deposita se considera parte de los
pasivos del banco.
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Su dinero no se queda simplemente guardado en el banco: serd pres-
tado a otras personas, quienes pagaran tasas de interés mads altas de lo
que el banco le paga a usted. Puesto que a su debido tiempo esos présta-
mos serdn pagados al banco, se consideran parte de sus actives. As{, su
dinero circula por medio del banco como si pasara a través de puertas
giratorias: entra por un lado y en seguida sale por el otro.

iQué sucede cuando usted desea que le devuelvan su dinero? Por
ley, el banco debe tener un “colchén” o margen financiero del que
pueda echar mano si es necesario. A esto se le llama capital o fon-
dos propios, es decir, el dinero que los accionistas o los inversionistas
depositan en el banco para financiarlo en primer lugar (ello se asienta
en el lado de los pasivos en el balance de una institucién bancaria). Tra-
dicionalmente, la necesidad de que un banco se adhiriera a un requi-
sito de adecuacién de capital —o una parte minima del capital como
proporcién de sus préstamos— limitaba la cantidad que podia prestar
y, por consiguiente, su crecimiento. Los bancos solfan ser negocios con-
servadores: los inversionistas que adquirfan acciones de instituciones
bancarias esperaban conservarlas durante largo tiempo, recibiendo di-
videndos pequenos pero constantes en vez de una utilidad rapida.

Este enfoque cambié en la década de 1990. Muchos bancos em-
pezaron a concentrarse cada vez mds en el crecimiento, tanto de sus
negocios como del precio de sus acciones, y la forma en que estaban
regulados les permitié hacer esto. Anteriormente, los bancos captaban
una gran parte de sus ingresos de la diferencia entre lo que pagaban a
los ahorradores y lo que los deudores pagaban a las instituciones ban-
carias. Eso cambid, y los bancos dependieron cada vez mds del ingreso
por venta de opciones, que es el dinero ganado al comprar y vender
instrumentos financieros, y por la titulizacién hipotecaria.

El nuevo enfoque transformo¢ el marco temporal en el cual los bancos
esperaban ganar dinero: en vez de aguardar con paciencia a recibir, con
el paso de los afos, los pagos de intereses sobre los préstamos otor-
gados, buscaron cada vez mds recuperaciones “anticipadas”, o pagos
rdpidos, por comisiones y por la venta de productos financieros. La
forma en que las instituciones bancarias pagaban a su personal reflej6
el nuevo enfoque: los bonos de productividad aumentaron en relacién
con los salarios fijos y dependieron sobre todo de la capacidad que
un ejecutivo tenfa para generar ingresos rdpidos o anticipados. También
ofrecian acciones y opciones de acciones a sus empleados, lo cual reve-
laba la intencién de los bancos de hacer que el precio de sus acciones
se elevara mediante la generacién de ganancias rdpidas.

Estos enfoques innovadores del sistema bancario —depender mds
de la titulizacién y de las ventas en el mercado de capitales— fueron
utilizados dvidamente por los bancos de inversién, un tipo de bancos
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que atiende sobre todo las necesidades del mundo empresarial al reunir
capital, negociar con valores o bonos y asesorar en fusiones y adqui-
siciones. En Europa, muchos bancos tradicionales cuentan con ramas
de banca de inversién. En Estados Unidos, durante mucho tiempo la
banca estuvo dividida, legado de la Gran Depresién. Tal divisién se
disefié en parte para prevenir el contagio entre los negocios de valores
de alto riesgo, las aseguradoras y la banca comercial. Por ejemplo, si un
banco de inversién organizaba una venta de acciones por parte de una
empresa que después se veia en problemas, su rama comercial podria
verse obligada a hacerle un préstamo a dicha empresa, aun cuando eso
no tuviera mucho sentido financiero. En la década de 1990, las barreras
comenzaron a desaparecer, de manera muy notoria con la derogacion
en 1999 de la Ley Glass-Steagall, que databa de la época de la Gran
Depresién. Como resultado, entre los conglomerados bancarios de Es-
tados Unidos se desat6 un apetito por el riesgo, lo cual acabé por llevar
a algunos de ellos y a sus contrapartes europeas a experimentar serias
dificultades.

Aprovechar el capital al maximo

Ya vimos que hay limites en cuanto a la cantidad de dinero que un
banco puede prestar; en términos muy bdsicos: el monto de préstamos
que puede realizar depende del tamario de su capital. Pero la forma en que
se calcula este requisito de adecuacion de capital, segtin las normas inter-
nacionales de capital de Basilea, es técnica y compleja; por ejemplo, los
préstamos que implican mayor riesgo deben ser respaldados con maés
capital. Sin embargo, en los tltimos afos los bancos han podido prestar
mads sin el consiguiente aumento de su capital de base. Dos factores
hicieron esto posible:

El surgimiento del modelo bancario de “originar para distribuir”:
la idea bésica de este modelo es bastante sencilla, aunque los medios
para ponerla en practica puedan ser complicados. En términos simples,
significa que un banco hace (u “origina”) préstamos y encuentra mane-
ras de eliminarlos de sus libros (los “distribuye”), de modo que pueda
otorgar mds préstamos sin faltar a sus requisitos de capital.

Una forma de hacer esto antes de la crisis fue mediante la tituliza-
ci6én de hipotecas y su colocacién en VFE, tales como los vehiculos de
inversién estructurada (VIE) y las obligaciones de deuda garantizada
(ODG, véase el recuadro de la pdgina siguiente). Los VIE eran entida-
des creadas por bancos que tomaban préstamos a corto plazo y de bajo
costo para financiar activos con una mayor duracién. Los VIE recibian
utilidades gracias a la diferencia entre el costo de los préstamos que
obtenian a corto plazo y los intereses de sus participaciones a mds largo
plazo. Si el banco no expedia cartas de crédito y otros instrumentos
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similares de un afio o mads, éstos no estarian sujetos a las normas de
capital de Basilea.

La principal desventaja era ésta: los VIE tenian que convencer cons-
tantemente a las entidades crediticias de que siguieran concediéndoles
préstamos a corto plazo. Pero cuando sobrevino la crisis crediticia, esas
entidades actuaron con gran cautela y las tasas de interés sobre los prés-
tamos a corto plazo se elevaron. Los VIE también vieron caidas en el
valor de sus titulos a largo plazo respaldados por hipotecas, a medida
que se ponfa de manifiesto que muchos de éstos se habian basado en
parte en préstamos malos. Asi, los VIE afrontaron grandes pérdidas y a
los bancos que los crearon se les dej6 la responsabilidad de arreglar la
situacién.

¢;Qué es una ODG?

Las ODG, u obligaciones de deuda garantizadas, constituyen un

titulo o bono de inversién complejo que se basa en un grupo de

activos subyacentes, como los bonos respaldados por hipotecas.
Estratégicamente, cada ODG es dividida y vendida en “tramos” que pagan
diferentes tasas de interés. El tramo mas seguro, al que suele darsele

una calificacion de AAA, paga la tasa de interés mas baja, en tanto que

los tramos mas riesgosos, calificados con BBB o menos, pagan una tasa
de interés mas alta; en efecto, cuanto mayor sea el riesgo que usted

esté dispuesto a correr, mas alta sera su ganancia. Las ODG reventaron
durante la crisis de las hipotecas subprime o de alto riesgo porque algunos
de estos tramos riesgosos fueron subsecuentemente agrupados en
nuevas ODG, las cuales a su vez fueron divididas en otros tramos, incluidos
los “seguros” AAA. Conforme crecian los incumplimientos de pago de

las hipotecas, incluso los inversionistas mas precavidos que pensaban

gue habian hecho una inversién segura AAA descubrieron que se habian
guedado sin nada, o casi nada. Si desea ahondar en lo que funcioné

mal con las ODG, Paddy Hirsch, de Marketplace, le brinda una amena
explicacion en el sitio:
http://marketplace.publicradio.org/display/web,/2008,/10,/03/cdo.

El cambio de Basilea I a Basilea II: el monto del capital minimo
requerido de los bancos estd regido por un convenio internacional, el
Acuerdo de Basilea de 1988 (o “Basilea I”), cuya supervisién estd a car-
go del Banco de Pagos Internacionales (BPI), con sede en Suiza. Dado
que la banca y las finanzas evolucionaron a lo largo de la década de
1990 y principios de este siglo, se identificé la necesidad de estable-
cer un nuevo convenio, lo que llevé al planteamiento de propuestas
para un acuerdo “Basilea II” en 2004.
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Estos acuerdos son muy técnicos y su impacto en el desarrollo de las
précticas bancarias —asi como su papel en el desencadenamiento de
la crisis— atdn estd sujeto a debate. No obstante, vale la pena destacar
dos puntos. Primero, el acuerdo Basilea II en efecto consideré menos
riesgoso el otorgamiento rutinario de préstamos hipotecarios de lo que
sefialaba el Basilea I, lo cual permitié a los bancos conceder maés hi-
potecas sin afectar sus requisitos de adecuacién de capital. Segundo,
y como consecuencia, en el proceso de transicién del acuerdo Basilea
I al de Basilea II, para los bancos tuvo sentido sacar de sus balances
las hipotecas existentes mediante métodos como la titulizacién hipo-
tecaria; asi podrian aprovechar pronto las disposiciones nuevas y més
atractivas para los préstamos hipotecarios establecidas en el acuerdo
Basilea II.

¢SEGURIDAD GARANTIZADA?

La explosion de la titulizacién en EUA (miles de millones de délares)

Deuda hipotecaria en grupos de bonos de titulizacién hipotecaria residencial

iles d - o .
miss 08 Expedicion de bonos de titulizacion de activos

millones
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) N\ > D D

& &S K &
& & V@

Fuente: OECD Factbook 2010.

StatLink sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888932320542

Aprovechar al maximo el régimen fiscal

Otra gran atraccién del modelo de titulizacién fue la capacidad de
aprovechar las oportunidades en diferentes regimenes fiscales que se
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aplican a los inversionistas buy-and-hold o de largo plazo, por un lado,
y a los corredores, por el otro, con respecto a los ingresos y las ga-
nancias de capital. El uso de seguros mediante la permuta de riesgo
crediticio (PRC) y ubicaciones offshore para los VFE les daban a las
empresas financieras rendimientos basados en impuestos que no po-
dian ser utilizados en forma adecuada por los inversionistas. Esto se
debe a que en algunas jurisdicciones el impuesto sobre ganancias de
capital es bajo en relacién con el impuesto sobre la renta, y a que la
tasa impositiva corporativa es mds alta. En un sentido, al elegir valores
basados en hipotecas de baja calidad, las pérdidas podian optimizarse,
lo cual serfa benéfico para todos, siempre y cuando los precios de los
activos permanecieran firmes y la liquidez no desapareciera a causa de
una crisis financiera global. A medida que la crisis de solvencia se ex-
tendi6, las permutas de riesgo financiero (CDS) se convirtieron en uno
de los mecanismos principales para repartir la crisis entre los bancos y
las aseguradoras como AIG.

¢Por qué la crisis ocurrié en ese preciso
momento?

Muchas de las tendencias que hemos descrito en este capitulo hasta
ahora fueron un hecho en la vida financiera durante afios, por lo que
cabe preguntarse no s6lo por qué, sino también cuando, las cosas lle-
garon a un punto critico. Como hemos visto, los medios de comunica-
cién a menudo sefialan que la crisis se inici6 con la agitacién ocurrida
en septiembre de 2008. Pero las grietas en el sistema financiero se ha-
bian manifestado mucho antes: a principios de 2007 era evidente que
muchos tenedores de hipotecas subprime o de alto riesgo no tendrian
capacidad de reembolsarlas.

Ahora bien, mds que preguntarse cudndo comenzé exactamente la
crisis, convendria cuestionar cudndo se combinaron en realidad los fac-
tores que la provocaron. La respuesta es: en el afio 2004. Como muestra
la grafica anterior, ese afio se distinguié por una especie de explosion
en la expedicién de titulos o valores respaldados por hipotecas residen-
ciales, un proceso que insert6 la deuda téxica hasta las profundidades
del sistema financiero mundial, y que los gobiernos y los bancos se
esforzarian por limpiar. Asf pues, ;qué ocurri6 en 20047 Los siguientes
acontecimientos fueron fundamentales:

Nuevas politicas en Estados Unidos alentaron a adquirir casas.
Promulgadas un afio antes, entraron en vigor estas politicas, conoci-
das como el “Suefio Americano” del gobierno de Bush. Su propésito
era ayudar a los estadounidenses mds pobres a costear el enganche
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de una casa. Si bien las politicas tenfan buenas intenciones, los criti-
cos sostienen que motivaron a muchos estadounidenses a buscar una
propiedad aun cuando hubiera pocas esperanzas de que pagaran la
hipoteca.

Cambios en las reglas de Fannie Mae y Freddie Mac. Estados Uni-
dos cuenta con varias “empresas patrocinadas por el gobierno”, dise-
fiadas para asegurar la disponibilidad de hipotecas, en especial para
las familias mds pobres. Las dos mds conocidas son Fannie Mae y
Freddie Mac, que compran y titulizan hipotecas provenientes de en-
tidades crediticias como los bancos, y asi liberan a éstos a fin de que
puedan otorgar mds préstamos hipotecarios. En 2004, el gobierno fe-
deral impuso nuevos controles sobre Fannie Mae y Freddie Mac, lo
que obligé a los bancos a tomar medidas. Este movimiento tal vez era
inevitable: los bancos y otras compaifiias hipotecarias afrontarian una
pérdida de ingresos si ya no podian transferir las hipotecas a Fannie
Mae y Freddie Mac. De modo que crearon entidades parecidas a éstas
por medio de VIE; el resultado: una gran cantidad de las hipotecas
estadounidenses pasé del sector federal al privado.

Anuncio de las propuestas del acuerdo Basilea II. Como ya analiza-
mos, este acuerdo en efecto alent6 a los bancos a acelerar la titulizacion
hipotecaria.

Cambios de reglas en la banca de inversién. Por dltimo, en 2004
también se realizé un cambio en la manera en que la Comisién de Va-
lores y Bolsa (Securities and Exchange Commission, SEC), que regula
el intercambio de valores en Estados Unidos, supervisaba a la banca de
inversién. A cambio de un acuerdo con los grandes bancos de inversién
para que permitieran que la CBV supervisara casi todas sus actividades,
ésta les permitia reducir notablemente sus requisitos de capital, lo que
liberaba atin mds financiamiento para inyectarlo a rubros como la titu-
lizacién hipotecaria. Ese cambio permitié que los bancos de inversién
se movieran de un limite tedrico de $15 de deuda por cada délar en
activos a $40 por délar.

Y la crisis llegé al mundo real...

Lo que comenzd como una crisis financiera rdpidamente se convirtié
en una crisis en la economia real. A partir de finales de 2008, el co-
mercio global se vino a pique, se perdieron empleos y las tasas de cre-
cimiento econémico se desplomaron, mientras por todo el mundo los
paises cafan en recesion. En el siguiente capitulo estudiaremos cémo
fue que la desaceleracion se extendi6 a la economia real y afecté6 la vida
de millones de personas alrededor del planeta.
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La recesion se originé en centros financieros como Nueva York

y Londres, pero se extendié rapidamente a la economia global.
Conforme se hizo patente la magnitud del desastre, los gobiernos
tomaron medidas extraordinarias para mantener las instituciones
financieras a flote y estimular la actividad econémica.
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A manera de introduccion...

En Dublin, Kelly Lynch se resigna a aceptar el repentino fin del “Ti-
gre Celta”, el periodo de economia floreciente que dio grandes esperan-
zas a los irlandeses. “Nuestra generacién nunca vivié nada mds que el
Tigre Celta. Sabiamos de [la recesién de] la década de 1980, pero todo
era anécdotas e historias de fantasmas. Ahora [la recesién] ha vuelto, y
si, es impactante”, declaré la joven de 24 afios a The Irish Times.

En Massachusetts, Scott Nicholson toma su computadora portatil y
se prepara para pasarse una mafana buscando en Internet ofertas de
trabajo y enviando su curriculum. Scott, un joven recién graduado
de 24 afios, presenta su solicitud para cuatro o cinco empleos cada se-
mana, pero hasta ahora s6lo ha encontrado uno y lo rechazé porque no
le vio ningin futuro. Si bien confia en que su bisqueda acabard por
rendir frutos, se sorprende de cudn dificil le ha resultado. “Creo que no
comprendia del todo la gravedad de la situacién en que vivimos ahora
que me gradué”, confesé a The New York Times. Su madre también
manifiesta frustracién: “Nadie en la familia ha pasado por esto y me
invade la impaciencia. Sé que mi hijo tiene preparacién académica y
una gran ética laboral, que quiere empezar a contribuir al progreso del
pafs, y no sé qué hacer para ayudarlo”.

En Bangkok, Witaya Rakswong estd aprendiendo a vivir con menos.
Trabajé como subchef en un hotel de lujo en Tailandia; luego, en un
bar de esa ciudad que se fue quedando sin clientes. Ahora cocina en
un café en las afueras de la capital tailandesa y gana 60% de lo que
percibia en el hotel. “Si uno se administra bien, puede arregldrselas”,
les coment6 Witaya, de 37 afos, a investigadores del Banco Mundial.
“Arreglarselas” implica reducir a una quinta parte el dinero que le da
cada mes a su madre. “Esto nos perjudica a todos”, dijo. “Aunque no te
despidan, te ves afectado por la crisis, porque tienes que trabajar mas
por el mismo dinero o por una cantidad menor. A veces eso me pone
tenso...”

Son historias diferentes, en continentes diferentes, pero con un ele-
mento en comun: la recesién. Tras la crisis financiera de 2008, se estima
que en 2009 el PIB mundial sufrié una contraccién de 2.1%, la primera
en la economia global desde 1945. Atn més sorprendente fue la ma-
nera en que golped a tantas economias en el mundo. Aunque el grado
de desaceleracion fue diferente en cada pais, la mayoria experiment6
cierto retroceso, lo que hizo de ésta una crisis verdaderamente global,
quiza la primera de su tipo.

I} En este capitulo se analizan, primero, qué rumbos tomé la rece-
sién en las diferentes economias y, después, su alcance global. A pe-
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sar de que la recesién se origind en los centros financieros de los pai-
ses desarrollados, su efecto se extendid hasta los paises emergentes y
en desarrollo. Por tltimo, veremos cémo actuaron los gobiernos para
resolver la crisis.

¢ Qué rumbos siguio la recesion?

Ya en 2007, mucho antes del colapso de Lehman Brothers, la econo-
mia mundial parecia perder fuerza. Cualquier desaceleracion es preo-
cupante, pero no necesariamente provoca alarma. Después de todo, las
recesiones no son nada nuevo, aunque sus causas varien mucho. Al-
gunas se deben a sacudidas del sistema econémico, como la crisis del
petréleo de principios de la década de 1970. Otras forman parte de lo
que se llama el “ciclo econémico” y pueden constituir un marcado pero
normal enfriamiento en una economia sobrecalentada.

. Qué es una recesion?

Una recesion es un periodo en el que la economia crece con mayor
lentitud o se contrae (lo que algunas veces se llama “crecimiento
negativo”). En términos técnicos, suele definirse como dos trimestres
consecutivos de una desaceleracion o contraccion econémica.

(En Estados Unidos se considera también una gama méas amplia de
indicadores econémicos, como las tasas de desempleo.) ¢Cuando una
recesion se convierte en una depresién? No hay una definicién técnica
de este término, pero en general se entiende como una recesion
extraordinariamente grave y de larga duracién, por ejemplo, la Gran
Depresion que golped en la década de 1930.

Pero una desaceleracién que se origina en una crisis bancaria es di-
ferente y da lugar a mucha mds preocupacién. “Cuando Lehman se co-
laps6 [...] hubo grandes temores acerca de lo que sucederia después”,
comenta Sveinbjérn Blondal, economista de la OCDE. “Los bancos
desempefian un papel central en nuestra economia. Controlan el siste-
ma de pagos y uno no se imagina qué sucede cuando se vienen abajo.”

Durante una desaceleracién de este tipo, la caida de la produccién
econdémica tiende a ser de dos a tres veces mayor que en una contrac-
cién comun y corriente, en tanto que la recuperacidn total puede tomar
el doble de tiempo. Por ejemplo, los problemas en los bancos quizd
mermen su capacidad o disposicién para otorgar créditos, lo cual, a su
vez, encarece el costo de éstos. Por ende, las empresas pueden poster-
gar sus planes de expansién, y los consumidores, las grandes compras.
Asimismo, las crisis bancarias tienden a estar relacionadas con dismi-
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nuciones en la riqueza: durante esta crisis, las empresas y los consumi-
dores experimentaron una reduccién en el valor de sus propiedades y
acciones. Una investigacion realizada en Estados Unidos sugiere que
los precios de las casas se deslizan en un promedio justo arriba de 35%
durante una crisis financiera. Caidas como ésta menguan la disposi-
cién de los consumidores a gastar y su capacidad de pedir préstamos
(se recibe mucho menos dinero al rehipotecar una casa cuyo valor ha
bajado). Una crisis bancaria también puede producir un circulo vicio-
so: las malas noticias del sector financiero afectan el estado de d&nimo
prevaleciente en la economia “real”, el cual se retransmite después al
dmbito bancario y financiero.

Analicemos ahora algunas de las maneras en que esta recesién se
diseminé por la economia global, primero en los paises desarrollados y
después en las economias emergentes y en desarrollo.

Los precios de las casas bajaron. La disminucién en los precios de
las casas fue lo que contribuyé primero a desencadenar la crisis finan-
ciera. A medida que la crisis se intensific6, los mercados inmobiliarios
se estrecharon, lo que provocé que las hipotecas se encarecieran y re-
sultaran mads dificiles de obtener; con ello aument6 la contraccién ini-
cial de los precios de los inmuebles. Estos han seguido bajando en mu-
chos paises miembros de la OCDE, lo que ha generado un descenso de
la inversién en construccién y, por consiguiente, de la actividad econé-
mica en general.

Los bancos “se pusieron nerviosos”. Un aspecto fundamental de las
primeras etapas de la crisis fue que los bancos dejaron de otorgarse
préstamos entre si, lo que les dificulté mucho més afrontar los pro-
blemas de flujo de efectivo en el corto plazo. Tal reticencia no era de
sorprender: un banco que presentara activos en apuros en sus propios
libros no necesitarfa demasiada imaginacién para darse cuenta de que
otros bancos también podrian estar en aprietos. Estas instituciones no
estaban solas en cuanto a problemas para conseguir préstamos. Las em-
presas y los consumidores también resultaron afectados por una “crisis
crediticia” que encarecio los préstamos y los hizo escasear.

Los consumidores perdieron la confianza. La desaceleracién en el
rubro de vivienda afecté a los consumidores. En algunos paises, en
especial Estados Unidos, los consumidores tendian a gastar menos a
medida que bajaba el valor de su casa y de sus acciones. Ello no se
debi6 s6lo a su percepcién de poseer menos riqueza y por lo tanto ne-
cesitar ser mds prudentes, sino también, como hemos visto, a que se
redujo su capacidad para utilizar su casa como garantia para el pago de
un crédito.
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Sin embargo, la disminucién de los precios de la vivienda no es el
dnico problema en el caso de los consumidores. Menos tangible, aun-
que podria decirse que igualmente importante, es la confianza de és-
tos. Conforme el estado de una economia empeora, crecen los temores
de las personas respecto a sus propias finanzas y por ende gastan me-
nos, en especial en articulos costosos como automéviles y televisores.
Tales recortes tal vez no parezcan gran cosa en el contexto de la econo-
mia en general, pero pueden acumularse con rapidez. Si una de cada
tres personas que pensaba reemplazar sus automéviles este afio decide
esperar hasta el préximo, las ventas de los vehiculos bajaran un tercio.
Puesto que tiene un impacto real en la economia, la confianza del con-
sumidor se mide a través de encuestas especializadas en las que se les
pide a los encuestados calificar sus propias perspectivas financieras y
las de su pais para los siguientes 12 meses. Como muestra la gréfica,
la confianza de los consumidores baja a medida que la economia se
desacelera. Durante la recesion, la caida en los paises miembros de la
OCDE fue muy abrupta y en cierta etapa se situé en su nivel mds bajo
en mds de 30 afios.

CONFIANZA EN DECLIVE

Las encuestas miden la confianza de empresas y consumidores
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Las empresas se contuvieron. La crisis crediticia tuvo un fuerte im-
pacto en las empresas, en particular las pequenas y medianas, lo que
oblig6é a muchas a ser mds precavidas y cancelar o retrasar la inversion.
También recortaron el gasto corriente, en vez del gasto en infraestruc-
tura o capital: algunas redujeron los salarios (en ocasiones a cambio
de comprometerse a conservar los empleos), con lo que mermaron el
poder adquisitivo de sus trabajadores; asimismo, en todos los rubros
posibles difirieron pagos, provocando que los proveedores recurrieran
a los bancos para solicitar préstamos a corto plazo y caros.

Al igual que sucede con los consumidores, la confianza es crucial
para las empresas, por lo que es vigilada de cerca por los gobiernos me-
diante sondeos como la muy observada encuesta “Tankan” —que rea-
liza el banco central de Japén— y por las propias empresas. Un ejem-
plo de esa supervisién es la encuesta global anual que la consultora
empresarial PricewaterhouseCoopers aplica a directores ejecutivos. La
encuesta de 2009 se llevé a cabo entre septiembre y diciembre de 2008,
justo cuando se resinti6 el alcance total de la crisis financiera. Entre el
principio y el final del periodo en que se efectud la encuesta, el ntimero
de directores que dijeron tener confianza respecto a las perspectivas a
corto plazo de su empresa cayé de 42% a s6lo 11%. Un director sefalé:
“Si puedo dormir bien tres noches en los préximos 12 meses, conside-
raré que el afio ha sido un éxito”.

El comercio se colapsé. No es exagerado sefialar que el comercio mun-
dial se desplomé rdpidamente y en gran magnitud hacia finales de 2008.
Para ponerlo en contexto, el comercio mundial habia crecido en prome-
dio poco mds de 7% anualmente en los 10 afios anteriores a 2006, llegan-
do a 7.3% en 2007. Despusés se sintié el impacto de la crisis: en 2008, el
crecimiento cay6 a s6lo 3%, en tanto que en 2009 se contrajo cerca de
12%. Esa abrupta caida reflejé por si sola el surgimiento de la recesién.
La demanda de los consumidores se colapsé, en tanto que el estrecha-
miento de los mercados financieros les dificulté mads a los exportadores
obtener el financiamiento que regularmente necesitan entre la entrega
y el pago de los productos. Pero la caida también impulsé la recesidn,
ayuddndola a adquirir un caracter global y, como veremos mads adelante,
extendiéndola hasta las economias emergentes y en desarrollo.

El desempleo aumenté. Por supuesto, el costo de una recesién no
s6lo se siente en la economia sino también en la sociedad. La tasa de
desempleo llegé a casi 10% en Estados Unidos en diciembre de 2009 (y
bajé a 9.7% el mes siguiente), mds del doble de la tasa de 4.6% de 2007.
En la zona del euro, la cifra para diciembre de 2009 fue de 10%, a dife-
rencia de 7.5% de 2007. En otras palabras, incluso a mediados de 2009,
cuando el desempleo en los paises de la OCDE se situaba en 8.3%, eso
queria decir que 15 millones de personas méds estaban sin empleo en
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comparacién con 2007. Hacia finales de 2009, la tasa de desempleo
habia subido ain mds, a 8.8%.

Resulta claro que el desempleo es consecuencia de una actividad econé-
mica mads lenta, pero, dado que reduce el poder adquisitivo de las personas
y obliga a los gobiernos a aumentar el gasto social, también es una causa.
Ademads, en las meras estadisticas subyace el costo humano del desem-
pleo, que en casos extremos forzard a algunas familias a vivir debajo de la
linea de la pobreza. De hecho, como analizaremos en el préximo capitulo,
quienes mds padecen los recortes de empleo son los grupos més desfavo-
recidos de trabajadores: los jévenes, los poco calificados, los inmigrantes y
los trabajadores temporales. Estos también tienden a tener acceso relativa-
mente limitado al apoyo gubernamental en cuestién de beneficios socia-
les y a pasar por serias dificultades para encontrar un nuevo trabajo, por lo
que corren el riesgo de sumarse a las filas de desempleados de largo plazo.

PROFUNDIDADES DE LA CRISIS

Crecimiento a la baja y desempleo en aumento durante la recesion

1 Empleo total @ Producto interno bruto

| | | |
o‘” <>'b

< Q?v%

Fuente: OECD Factbook 2010.
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¢cHasta donde llego la recesion?

Uno de los principales rasgos de esta recesion fue su efecto simulta-
neo. Nunca antes las economias del mundo habian sido golpeadas de
manera tan contundente, repentina y al mismo tiempo; incluso se vie-
ron afectadas aquellas ajenas a las turbulencias bancarias y al colapso
de precios de inmuebles en los paises desarrollados. Lo que vari6, y en
grado considerable, fue la magnitud de la caida de las economias y la
velocidad de su recuperacion.

Economias emergentes

En un principio parecfa que China sufrirfa mucho durante la desace-
leracién. A comienzos de 2009, su gobierno informé que 20 millones
de trabajadores migrantes se habian quedado sin empleo porque la de-
manda de productos en Estados Unidos y Europa se colapsé. Con todo,
al cabo de un afo, los funcionarios anunciaron que el crecimiento de
China para 2009 habia sido superior al 8%, un resultado que dejé a este
pais “en condiciones extraordinariamente mejores de lo que muchos
analistas esperaban”, segtn sefialé un informe del Banco de Desarrollo
Asiético (BDA).

;Qué ocurrié? Sin duda, China fue golpeada fuertemente por la cri-
sis; el BDA observé que sus exportaciones llegaron a bajar casi 53% res-
pecto a sus niveles previos a la crisis. Pero Beijing actué con rapidez a
finales de 2008: estimul6 la economia mediante un gasto piblico masi-
vo, echando mano de un paquete por un valor de 4 billones de yuanes,
o mds de $580 mil millones. Creé otros incentivos, como el impulso a
la oferta monetaria y un gran aumento en el otorgamiento de créditos.

China no estaba sola. Otras economias emergentes importantes,
como Brasil, y en especial India, resistieron la tormenta econémica
relativamente bien... tan bien, de hecho, que ayudaron a impulsar la
recuperacién de la economia global.

“La mejora en los principales paises no pertenecientes a la OCDE,
en particular en Asia y sobre todo en China, es ahora una fuente
solida para fortalecer la recuperacion de los paises miembros

de la OCDE, que ha sido mas débil.”

OECD Economic Outlook, \ol. 2009/2

En efecto, la fortaleza relativa de algunas de las economias del grupo
“BRIC” (Brasil, Rusia, India y China) ha llevado a ciertos analistas a
describir la crisis como un parteaguas. “Su mejora relativa parece mas
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fuerte a pesar de las opiniones bastante pesimistas que algunos expre-
saron hace unos meses en el sentido de que el ‘sueio’ BRIC podria ser
destrozado por la crisis”, declar6 a Reuters Jim O’Neill, economista de
Goldman Sachs y quien acufié el ya famoso término BRIC. “Ahora con-
cebimos que China desafiard a Estados Unidos para ocupar el sitio ni-
mero uno hacia el afio 2027 y [...] que el PIB combinado de los cuatro
paises BRIC puede ser mayor que el de los G7 dentro de los préximos
20 afios. Esto es unos 10 afios antes de lo pronosticado cuando conside-
ramos el asunto por primera vez.”

Economias en desarrollo

Si bien se puede decir que algunos de los paises BRIC tuvieron
una “buena” recesion, la situacién no es del todo clara para las eco-
nomias en desarrollo. A pesar de que los bancos de muchos de estos
paises estuvieron poco o nada expuestos a la deuda téxica de los ban-
cos de miembros de la OCDE, sus economias se vieron afectadas por la
desaceleracion, aunque en magnitudes que variaron notablemente. Por
ejemplo, los paises en desarrollo de Europa y Asia central fueron par-
ticularmente golpeados, en parte debido a los problemas que existian
aun antes de la crisis. De acuerdo con el Banco Mundial, el PIB de la
regién cayé mds de 6% en 2009 y sus perspectivas de recuperaciéon son
débiles.

Gran parte de Africa logré evitar caer en una recesién real: segtin el
Banco Africano de Desarrollo (BAD), sé6lo seis paises experimentaron
una contraccién del PIB en 2009. Sin embargo, en muchos mds las tasas
de crecimiento se redujeron, lo que puso en riesgo el avance que logra-
ron en los ultimos afios los paises de ese continente, en especial en el
Africa Subsahariana. Segiin los economistas del BAD, es probable que
el PIB general de Africa haya crecido sélo 2% en 2009, un descenso
abrupto respecto al ritmo anual de 6% observado en los siete u ocho
afios anteriores a la crisis. El BAD también pronosticé que durante 2009
el continente padeceria su primera baja en el PIB per cdpita real en casi
una década.

La crisis se extendi6 a los paises en desarrollo a través de diversas
rutas. Por ejemplo, a medida que comenz6 a sentirse a finales de 2008,
disminuyeron marcadamente los precios de productos como alimentos,
metales y minerales (aunque en 2009 hubo una recuperacién). Los pai-
ses emergentes y en desarrollo también padecieron la desaceleracién en
el comercio mundial, en especial la baja de importaciones en los paises
miembros de la OCDE, ya que los consumidores de esta drea restringie-
ron sus gastos y las empresas redujeron su produccién. Conforme los
mercados financieros se congelaron, a los importadores y exportadores
les resulté cada vez més dificil tener acceso a las diversas formas de
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FORTUNAS CAMBIANTES
Cambio en el PIB real en 2009

I Crecimiento positivo [ Crecimiento cero o negativo

Fuente: Perspectives on Global Development 2010: Shifting Wealth.
StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888932320599

crédito comercial, el cual, en términos simples, es el crédito que sirve
para cubrir el periodo que va desde el momento en que los productos se
entregan hasta el momento en que el productor recibe el pago por ellos.

Las economias en desarrollo también experimentaron una caida sus-
tancial en los flujos financieros provenientes del extranjero. El Banco
Mundial calcula que en 2009 la inversién extranjera directa (IED) se si-
tud en $385 mil millones, lo que represent6 apenas 30% de los niveles
del afio anterior. Asimismo, la ayuda del exterior resulté afectada debi-
do a la presién que tienen los gobiernos de los paises desarrollados para
resolver sus propios problemas. Si bien se pronosticaba que en 2010 esa
ayuda alcanzaria niveles nunca vistos de transferencia de efectivo en
doélares, la asistencia oficial para el desarrollo estuvo muy por debajo
de lo que los paises en desarrollo esperaban. Por ejemplo, los compro-
misos hechos en la cumbre del G8 (Gleneagles, 2005) significaban que
las naciones africanas debian recibir asistencia por un valor de $25 mil
millones en 2010; en realidad, las cifras indican que probablemente
s6lo obtuvieron alrededor de $12 mil millones.
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Por otro lado, a los paises en desarrollo los perjudicé la caida en
las remesas, es decir, el dinero que los emigrantes envian a sus lugares
de origen. Ese dinero puede contribuir de manera importante a aliviar
las carencias en algunos de los paises mds pobres del mundo, permi-
tiendo a las familias comer mejor, construir viviendas e incluso iniciar
pequefios negocios. En recesiones anteriores, las remesas mostraron
un asombroso poder de recuperacién; no obstante, la magnitud de esta
desaceleracion y el hecho de que afect6 a tantas economias en el mun-
do ponen a las remesas en una situacién apremiante. Segin el Banco
Mundial, las remesas hacia los paises en desarrollo fueron de $388 mil
millones en 2008, un nuevo récord que continud la fuerte tendencia de
crecimiento de los afnos previos. Sin embargo, se estima que en 2009 se
redujeron en 6.1% y parece poco probable que en 2011 regresen a los
niveles de 2008.

Respuestas de politicas

La comunidad internacional reconaocit la gravedad de los problemas
potenciales a que se enfrentan los paises en desarrollo. Por ejemplo,

en la cumbre celebrada en Londres en abril de 20089, los lideres de los
paises del G20 acordaron triplicar los recursos a disposicion del Fondo
Monetario Internacional, con miras a apoyar a aquellas economias en
desarrollo que pasaran por dificultades. A pesar de tales respuestas, y
de repetidas promesas por parte de los gobiernos donantes de cumplir
sus compromisos de ayuda, existe la preocupacion palpable de que la
asistencia para el desarrollo disminuya a medida que los gobiernos de los
paises desarrollados prefieran reparar sus propias economias y reducir
gastos. Cualquier recorte de este tipo podria representar un golpe de
graves consecuencias para los paises en desarrollo, que ya han recibido
impactos devastadores.

Efecto de vida o muerte

Con el desempleo y la reduccion de ingresos, la recesién ha dafiado
la vida de muchas personas en los paises desarrollados. Pero en los
paises en desarrollo se trata, literalmente, de una cuestién de vida o
muerte. E] Banco Mundial estima que en 2009 una cantidad adicional
de 30,000 a 40,000 nifios habrian muerto en el Africa Subsahariana
a consecuencia de la desaceleracién del crecimiento econémico y el
posterior aumento de la pobreza. Y calcula que, para finales de 2010,
64 millones més de personas en algunos de los paises més pobres del
mundo vivian en situacién de pobreza extrema debido a factores como
baja en las remesas y aumento en el desempleo, en particular en secto-
res que dependen fuertemente de las exportaciones.
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Por ejemplo, la industria de la confeccién de Camboya, que repre-
senta cerca de 70% de las exportaciones nacionales, despidié a cerca
de uno de seis trabajadores en el primer semestre de 2009, porque el
colapso en la demanda estadounidense se reflejé en una baja de 30%
en las exportaciones. La mayoria de esos trabajadores son mujeres y
la pérdida de empleo puede tener un gran impacto sobre su familia.
“Las condiciones de vida de mi familia son muy dificiles ahora porque
ellos dependen de mi y del dinero que envio a casa”, declar6 Sophorn,
trabajadora textil desempleada, a un reportero en Phnom Penh. “De mi
dependen siete personas.” Los trabajadores que pierden su empleo qui-
z4 cuenten con pocas opciones aparte de regresar a las labores agricolas
para ganarse el sustento, lo cual puede implicar una gran reduccién en
los ingresos familiares. A su vez, ello tal vez signifique que sus hijos se
vean privados de buena alimentacién y educacion, lo cual no s6lo pone
en riesgo su supervivencia en el corto plazo sino que también los ex-
pone a sufrir un efecto adverso en el largo plazo, tanto en su desarrollo
individual como en el progreso social y econémico nacional.

¢ Coémo respondieron los gobiernos?

El alcance de la crisis financiera y la recesién motivé una reaccién
rdpida de los gobiernos. Como ya analizamos, debido a que la desace-
leracién se origind en una crisis bancaria, los gobiernos tenian razones
para estar especialmente preocupados. De igual manera, el hecho de
que afectara simultdneamente a una buena parte de la economia global
puso de manifiesto la necesidad de que los paises trabajen en conjunto.
Para concluir este capitulo, abordaremos de forma breve las respuestas
de los gobiernos y los bancos centrales a la crisis, las cuales pueden
examinarse bajo tres aspectos principales: apoyo para los bancos y los
mercados financieros, politica monetaria y politica fiscal.

Apoyo para los bancos

Si, como se dice a veces, el dinero es “la sangre” de la economia,
entonces los mercados financieros —aun con todos los problemas que
han propiciado— son “el corazén”. Si los mercados no funcionan bien,
los procesos esenciales de las economias modernas —solicitud y otor-
gamiento de créditos, recaudacién de fondos, entre otros— estdn en
riesgo de paralizarse. De hecho, hasta cierto grado, esto fue lo que suce-
dié durante la crisis, con sus terribles consecuencias para la economia

global.
Tres problemas principales afectaron a los bancos y las instituciones
financieras:
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> Ruptura de la confianza: las dudas respecto a la gravedad de los
activos téxicos en la contabilidad de los bancos, y respecto a las
posibles obligaciones futuras de las instituciones financieras, aca-
baron con la confianza en los mercados financieros, lo que causé
una parélisis en la solicitud y el otorgamiento de créditos.

> Baja capitalizacién: como vimos en el capitulo anterior, en el pe-
riodo previo a la crisis los bancos encontraron maneras de prestar
mds y mds dinero sin el correspondiente aumento en su base de
capital. Sin embargo, las pérdidas importantes en el otorgamiento
de créditos hipotecarios abrieron grandes agujeros en los balan-
ces de los bancos, lo que les gener6 una enorme necesidad de ca-
pital. Pero éste result6 dificil de encontrar.

> Débil liquidez: para los bancos, en esencia la liquidez significa
contar con fondos suficientes para cubrir sus obligaciones, por
ejemplo, cuando los clientes retiran dinero de sus cuentas. En su
peor nivel, una liquidez insuficiente puede ocasionar una retira-
da masiva de fondos, situacién en la que un banco es incapaz de
pagar el dinero que debe a los ahorradores que han entrado en
pénico.

Si bien persisten problemas sustanciales en algunos bancos y otras
instituciones financieras, la rdpida respuesta de los gobiernos evité lo
que algunos temian que se convirtiera en un colapso sin control en los
mercados financieros globales. Las acciones incluyeron enormes inyec-
ciones de capital a los bancos, nacionalizaciones bancarias, aumentos
en los seguros sobre los dep6sitos bancarios y medidas para garantizar
o comprar deudas bancarias. El precio de este apoyo ha sido asombro-
so. Segtn estimados de la OCDE, los gobiernos han hecho compromisos
por un valor total de $11.4 billones, lo que equivale al PIB de 2007 de
Japon, el Reino Unido, Alemania y Francia juntos, o, dicho en otras pa-
labras, $1,600 por cada hombre, mujer y nifio en el planeta. (Obsérvese
que éstos son compromisos para el peor de los casos, no el gasto real
para apoyar a los bancos.)

Gran parte de la accién gubernamental se ha concentrado en “sepa-
rar” a los bancos de sus activos en problemas: mientras éstos permane-
cieran en los libros contables del banco, quebrantarian la confianza en
los mercados financieros. Desde el inicio de la crisis han surgido varios
planteamientos:

> Proteccion: el primero implica proteger los activos malos; los
gobiernos proporcionan garantias por el valor de dichos activos,
los cuales se eliminan de los balances del banco y se manejan
por separado, lo que permite a la institucién reanudar su activi-
dad normal de otorgamiento de créditos. Este proceso se llevé a
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cabo en una escala sustancial en Estados Unidos y Reino Unido.
Por ejemplo, los activos garantizados en el Lloyds TSB y el Royal
Bank of Scotland en una etapa representaron 38% del PIB del Rei-
no Unido.

> El “banco malo”: un enfoque més sistematico es la creacién de un
“banco malo”, en efecto, una empresa centralizada de gestion de
activos que compra activos con problemas a los bancos, lo cual
debe dejar a éstos en libertad de reanudar su actividad crediticia.
En Irlanda, el gobierno establecié un banco malo llamado Natio-
nal Asset Management Agency (NAMA, Agencia Nacional de Ma-
nejo de Activos) para comprar créditos en problemas a los bancos,
en especial aquellos otorgados a desarrolladores cuyos imperios
se vinieron abajo con el colapso de los precios de las propiedades.
Sin embargo, con el mercado bloqueado en la crisis, ha habido
un intenso debate sobre cudnto debe pagar la NAMA por dichos
activos. Una escasez de ventas significa que el mercado no estd
enviando sefiales claras de lo que considera que vale la propiedad.

» Nacionalizacién: como ltimo recurso, en algunos paises los ban-
cos fueron nacionalizados, aunque esto traslada a los gobiernos el
problema de cémo manejar los activos malos.

Acciones como éstas contribuyeron a salvaguardar el sector ban-
cario, pero aun existen desafios. Por ejemplo, en Europa hay preocu-
pacion respecto al monto de las participaciones de los bancos en los
bonos gubernamentales emitidos por ciertas economias de la zona del
euro. Como analizaremos mads adelante, los mercados se han “puesto
nerviosos” en cuanto a la capacidad de algunos gobiernos de pagar sus
bonos. A su vez, eso puede afectar a los tenedores de dichos bonos,
como los bancos, lo que hace que les resulte mds caro pedir prestado y,
por consiguiente, que estén menos dispuestos a prestar.

En el largo plazo, los gobiernos necesitardn encontrar maneras de
revertir de forma segura las medidas que tomaron, por ejemplo, la venta
de activos bancarios que asumieron. Ello deberd hacerse paulatinamen-
te para evitar inundar el mercado. Y, como veremos en el capitulo 6,
también serd necesaria una reconsideracién minuciosa de la regulacién
financiera, aunque los gobiernos difieren respecto a la forma en que esto
debe realizarse. Para decirlo pronto, las regulaciones actuales fallaron.
Generaron, e incluso alentaron, précticas peligrosas en el sector finan-
ciero, como falta de transparencia, la creacién de paquetes bancarios
de compensacién que premiaban el comportamiento imprudente, una
dependencia errénea de los ratings y de modelos financieros ilusorios,
asi como un sistema financiero general “prociclico” (que calentaba atin
mads la economia cuando ésta ya estaba en proceso de calentamiento y
vertia agua fria cuando comenzaba a enfriarse).
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Politica monetaria

Cuando las economias aminoran el paso, los bancos centrales suelen
intentar bajar las tasas de interés. La ldgica de tal accién es que si las
tasas son bajas, serd mds probable que las empresas y los consumidores
soliciten créditos y, por consiguiente, gasten o inviertan estos créditos,
con lo cual generan actividad econémica. En contraste, el aumento de
las tasas de interés puede ayudar a enfriar una economia sobrecalenta-
da, pues encarece los créditos.

. Qué son las politicas fiscal y monetaria?

Las dos grandes armas que regularmente se utilizan para combatir

una recesion, e incluso orientar a las economias cuando los tiempos

son buenos, son las paliticas fiscal y monetaria. En términos bésicos, la
politica fiscal se refiere al gasto gubernamental y a la recaudacion de
impuestos. Por supuesto, los gobiernos también afectan a las economias
de otras maneras, por ejemplo, con su disefo de politicas de competencia
y de educacién, pero éstos son asuntos a mas largo plazo y estan menos
relacionados con la tarea inmediata de solucionar una recesion. La politica
monetaria suele ser establecida por los bancos centrales, los cuales, en
muchos paises, son independientes del gobierno, y en gran medida se
relaciona con la fijacién de tasas de interés y el control de liquidez.

Los bancos centrales no establecen en forma directa las tasas en los
tipos de préstamos que la mayoria de nosotros tomamos de los bancos
comunes. Mds bien, fijan una tasa a corto plazo o tasa de interés inter-
bancaria a la cual le prestan a otros bancos, y ésta, a su vez, influye en
las tasas fijadas por otras instituciones financieras. Por lo general, un
banco central fija un objetivo para esta tasa de interés interbancaria,
que es conocido como su tasa de interés clave o tasa de referencia. La
abrupta desaceleracién condujo a recortes sin precedentes en esas tasas
en los paises miembros de la OCDE: en Estados Unidos, Japdn y el Rei-
no Unido, las tasas se situaron entre 0% y 0.25% a principios de 2010,
y en 1.0% en la zona del euro, un nivel en extremo bajo, como muestran
los estdndares histéricos.

La fijacién de las tasas de interés es un arma clave en el arsenal eco-
némico, pero hay un limite obvio para lo que puede hacerse: una vez
que las tasas llegan a 0%, en realidad ya no pueden bajar (aunque Sue-
cia ha experimentado con tasas subcero). Por tal razén, algunos bancos
centrales emprendieron otras maneras de apoyar y activar el sistema fi-
nanciero, regresando a medidas de politica monetaria poco convencio-
nales, como las inyecciones de liquidez y la compra de activos finan-
cieros. En términos simples, esta tiltima puede implicar que un banco
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central compre bonos gubernamentales a los bancos, lo cual aumenta
las reservas de efectivo de éstos, que después puede prestarse a empre-
sas y consumidores, y asi estimular la actividad econémica.

Dado que los bancos centrales en efecto han inyectado més liquidez
al sistema financiero, algunos observadores han advertido que ello pue-
de alimentar la inflacién (que puede entenderse como la situacién en
que una unidad monetaria —un délar, un yen, un euro— ya no puede
comprar lo que solia). Quiza tales temores sean exagerados: los altos
indices de desempleo y lo que los economistas llaman el “bajo uso de la
capacidad” —trabajadores que no trabajan o plantas que se cierran o no
operan a toda su capacidad— deberian limitar los aumentos inflaciona-
rios de precios. Sin embargo, a medida que las economfas se recuperen,
las politicas monetarias deberdn hacerse mds estrictas para mantener a
raya la inflacién.

Politica fiscal

La deuda gubernamental (véase el recuadro de la pdgina siguiente)
tiende a aumentar durante una recesién. Los prondsticos para esta des-
aceleracién sugieren que la deuda gubernamental bruta de los paises
miembros de la OCDE habra aumentado cerca de 30 puntos porcentua-
les, a més de 100% del PIB, en 2011. Hay dos razones principales para
ello. La primera es que, durante una depresién, los gobiernos reciben
menos pagos de impuestos; por ejemplo, el aumento de desempleo im-
plica que menos personas pagan impuesto sobre la renta, y la baja en las
utilidades, que las compafifas pagan menos impuestos empresariales.
La segunda es que, debido a la existencia de la red de seguridad social,
hay un aumento automético en el gasto del gobierno en aspectos como
las prestaciones por desempleo conforme mds personas se quedan sin
trabajo. A estos cambios los economistas los llaman “estabilizadores
automadticos”; en otras palabras, tienden a enfriar economias cuando
se calientan (al sacar dinero de la economia) y a apoyarlas cuando se
enfrian (al inyectar el dinero de nuevo). En teoria, los estabilizadores
automadticos son justo eso: automadticos, no deberfan requerir una inter-
vencion especial de los gobiernos para comenzar a operar.
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¢ Qué son las deudas y los déficit gubernamentales?

Un déficit gubernamental (también conocido como “déficit
presupuestario” o “déficit fiscal”) se crea cuando en un afio un gobierno
gasta mas de lo que ingresa. Los déficit aumentaron durante la crisis y se
estima que fueron equivalentes a 8.25% del PIB en 2010 en los paises
miembros de la OCDE, el nivel mas alto en muchas décadas. La deuda
gubernamental (a veces llamada “deuda nacional” o “deuda publica”)
representa los déficit acumulados de un gobierno mas otras partidas
fuera del presupuesto; en efecto, los préstamos solicitados se acumularon
afio tras afo. Para 2011 se cree que la deuda gubernamental en los
paises miembros de la OCDE habra excedido el PIB total, un aumento de
cerca de 30 puntos porcentuales desde el periodo previo a la crisis. En
otras palabras, los gobiernos deberan mas que el monto de la produccion
econémica actual total de sus paises.

Pero durante una recesién los gobiernos pueden también optar por
emprender una accién especial, o “discrecional”, lo que hicieron casi
todos los paises de la OCDE, si bien el tamafio y el alcance de estos pa-
quetes variaron mucho. Por ejemplo, en Estados Unidos, el tamafio del
paquete fiscal equivali6 a 5.5% del PIB de 2008. En Australia, Canada,
Corea y Nueva Zelanda equivali6 a por lo menos 4%. En contraste, en
ciertos paises (en particular Hungria, Irlanda e Islandia), el débil estado
de las finanzas gubernamentales los obligé a volver méds rigurosa su
posicion fiscal, por medio de acciones como la reduccién del gasto y el
aumento de los impuestos.

iQué hicieron los gobiernos? Los recortes de impuestos constituyen
gran parte de las medidas aplicadas, en particular, del impuesto sobre
la renta. La légica es simple: el gasto en infraestructura, como nuevas
carreteras, requiere tiempo de disefio e implementacién (pensemos en
cudnto tiempo puede tomar realizar planes, aprobarlos y expedir con-
tratos de construccién); por el contrario, los cambios en los c6digos
fiscales pueden anunciarse e implementarse casi de la noche a la ma-
fiana. Ahora bien, los paises también aumentaron la inversién publica,
lo que conlleva destinar dinero extra para rubros como la educacién y
la infraestructura, y brindaron apoyo especial a las industrias, como la
automovilistica. Los gobiernos buscaron, ademds, impulsar el gasto de
los consumidores con programas como los del cambio de automéviles
usados por nuevos (como el llamado “dinero por carcachas” en Estados
Unidos), que en general dio a los propietarios una suma de entre $1,500
y $2,000 por sus vehiculos viejos.
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El efecto multiplicador

;Cudl es el impacto de estos paquetes? Tal vez sea mayor de lo que
las cifras indiquen, gracias a un fenémeno conocido como “efecto mul-
tiplicador”. En palabras llanas, esto significa que, por cada délar que
el gobierno gasta, el impacto econémico total puede valer mas que ese
délar; por ejemplo, si un gobierno inyecta dinero extra a, digamos, la
atencidén de la salud, eso puede representar un ingreso extra para mé-
dicos, enfermeras o proveedores, quienes, a su vez, quiza gasten algo
de este dinero en mejoras para su casa, lo cual se traduce en un ingreso
extra para los constructores, y asi sucesivamente. (Y esto no incluye los
beneficios sociales que pueden resultar del gasto adicional en salud.)
En teoria, la cadena puede continuar por siempre, pero en la practi-
ca no sucede asi. Parte del dinero se gastard en importaciones, lo que
quiere decir que los beneficios se irdn a otras economias. Asimismo, el
mayor gasto gubernamental puede hacer que la gente ahorre més y gaste
menos ante la perspectiva de pagar impuestos mads altos en el futuro
para cubrir todo ese gasto gubernamental.

Medir el efecto multiplicador es dificil en muchas ocasiones, pero en
una recesién lo es mds. Pongamos por caso que el aumento en la sen-
sacién de incertidumbre econémica tal vez provoque que las personas
ahorren atin mds de lo normal, reduciendo asi los beneficios. Hay tam-
bién variaciones entre el efecto multiplicador del gasto y las medidas
relacionadas con los ingresos; por ejemplo, los gobiernos quizd pue-
dan orientar la inversién en infraestructura en formas que aumenten
al méximo los beneficios en cadena; en contraste, los recortes en el im-
puesto personal sobre la renta pueden tener menos beneficios, simple-
mente porque las personas eligen ahorrar el dinero extra. Por dltimo, el
tamafio y la naturaleza de una economia también pueden intervenir en
la determinacién del grado del efecto: en economias pequefas y abier-
tas es probable que una mayor parte del ingreso adicional generado por
el efecto multiplicador se fugue mediante el gasto en importaciones,
con lo que se reduce el impacto general.

Pagar el precio...

Para finales de 2009, casi todos los paises de la OCDE habian salido
de la recesién, aunque con una recuperacién modesta y pocas expecta-
tivas de un crecimiento fuerte en el futuro inmediato. Y a pesar de que
se recuperaron las tasas de crecimiento, el desempleo se mantuvo alto.

Ante tales antecedentes inciertos, los gobiernos afrontaban el gran
desafio de implementar “estrategias de salida”; en otras palabras, pro-
gramar el retiro de las medidas de apoyo especiales para los bancos y
la economia en general. Por un lado, querian asegurarse de no moverse
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con demasiada rapidez para evitar dar al traste con las recuperaciones
endebles; por otro lado, estaban conscientes de que no se podia permi-
tir que los déficit aumentaran indefinidamente. En ciertas economfas,
sobre todo algunas de la periferia de la zona del euro, como Grecia, la
preocupacién por los déficit crecientes se agudizé a raiz de la crisis.
Para ellas se encarecid solicitar créditos en los mercados internacio-
nales y tuvieron que emprender acciones firmes a fin de mantener sus
finanzas publicas bajo control.

No estaban solas, aun cuando sus problemas no eran menos gra-
ves que los de otras. Como veremos en el capitulo 7, tarde o temprano
los gobiernos de muchos paises de la OCDE habrian de tomar deci-
siones dificiles de reducir déficit presupuestarios, probablemente me-
diante una combinacién de menor gasto e impuestos més altos, lo que
significa que todos pagaremos el precio de esta recesién en los afos por
venir. Antes de ello, examinemos en el siguiente capitulo cémo cada
vez mds personas estdn pagando ya un precio con el desempleo.
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Mas informacion
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Al presentarse la crisis, el desempleo en los paises miembros de
la OCDE se encontraba en su nivel mas alto desde 1980, pero sus
primeras victimas fueron los mismos grupos que lo padecieron en

décadas anteriores, es decir, los jovenes y los trabajadores
temporales. El empleo tarda mas en recuperarse que la produccion
y los gobiernos pueden intervenir para ayudar a los mas afectados.
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A manera de introduccion...

Ser despedido de un empleo es una experiencia desagradable. Las
empresas a menudo prefieren usar frases ambiguas como “Tengo que
dejarte ir” que implican que de algin modo se estd liberando al trabaja-
dor o que esto es lo que él o ella querfa. Thomas Carlyle, quien acuiiara
la expresion “ciencia ldgubre” para describir la economia, se acercé
mucho mds a la realidad. En 1840 escribi6: “Un hombre dispuesto a
trabajar, y que no logra encontrar un empleo, es la cosa més triste que la
desigualdad del destino exhibe bajo el sol”.

La investigacién moderna apoya la posicién de Carlyle. Por ejem-
plo, encontrarse sin empleo tiene un efecto mas perjudicial en la salud
mental que otros cambios de la vida, incluidos la pérdida de la pareja o
sufrir un accidente. Una larga racha de desempleo también tiene costos
sociales, bien sea en lo que respecta a los individuos y las familias, o a
comunidades enteras.

I} Resolver el problema del desempleo y sus consecuencias debe ser
una parte importante de la respuesta de los gobiernos a la crisis. Este
capitulo analiza a los trabajadores y sectores mas afectados por la crisis
y la manera en que las politicas pueden ayudar a los trabajadores a
resistir el temporal.

¢ Qué empleos resultan afectados?

En la mayoria de los aspectos, la crisis presente afecta a diferentes sec-
tores de la economia y categorias de trabajadores en una manera similar
a como sucedi6 en las anteriores, aunque la velocidad y el nivel de los
cambios son distintos. Por lo regular, la construccion es la primera indus-
tria que sufre los efectos de una recesion. Los datos histéricos muestran
que la demanda de mano de obra en este sector es 70% mds sensible a
los altibajos del ciclo empresarial que el promedio de todos los sectores.
La crisis actual de hecho empezé en el mercado de las hipotecas de alto
riesgo y, aun si no hubiera tenido un mayor alcance, los trabajadores y las
compailias constructoras estadounidenses habrian sufrido con la baja en la
demanda a medida que el financiamiento para viviendas nuevas escaseara.
Por otro lado, el estallido de las burbujas de las propiedades ejerci6 efectos
inmediatos y dramdticos. En particular, Irlanda y Espaiia recibieron un
duro golpe: el empleo en la construccion bajé 37% y 25%, respectivamen-
te, durante los 12 meses que terminaron en el segundo trimestre de 2009.

Los sucesos histdricos sugieren que, después de la construccion, los
bienes duraderos serfan los mds afectados. Si bien menos volatil que
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el de la construccién, este sector ha sido 40% mads sensible al ciclo
empresarial que el promedio. Las dificultades de la industria automo-
triz muestran como la crisis financiera pronto se extendié a la econo-
mia “real”. Dada la naturaleza global del sector de bienes duraderos,
la baja sin precedentes que ocurrié en el comercio mundial (més de
10% en 2009) agravé en gran medida la situacién del empleo, al grado
que en muchos paises de la OCDE las pérdidas de empleo en este sector
han sido mayores que las experimentadas en la construccion.

Tendemos a relacionar a la industria automotriz con los paises en
los que los grandes fabricantes de automdviles tienen sus plantas vy,
en efecto, la mayoria de los empleos se han perdido en dichas nacio-
nes. Pero si se analiza lo ocurrido en un pais mds pequeno en donde
no hay fabricacién nacional, descubrimos la realidad concreta relativa
a muchos de los aspectos abordados en este libro, como la importan-
cia de los vinculos comerciales. Cinco mil trabajadores neozelandeses
perdieron su empleo en la industria automotriz en los seis meses ante-
riores a abril de 2009. Se trata de la décima parte de las personas que
intervienen en la importacién y la venta de vehiculos. Como sefiala el
National Business Review, las importaciones sostenian una diversidad
de empleos como los de empleados de cafeterias en los puertos y no
sélo los obvios en las agencias o en las empresas de financiamiento de
automéviles.

En vista de los origenes de la crisis, resulta sorprendente que el efec-
to en el empleo en el sector de servicios financieros estadounidense no
sea tan grave como podria esperarse, a pesar de las pérdidas espectacu-
lares de empleos sufridas en algunos de los grandes bancos y otras insti-
tuciones financieras. En todo el sector, dichas pérdidas de empleos fue-
ron de 6.9%, en comparacién con el 5% en la economia en su conjunto.
Pese a que los servicios financieros y otros servicios empresariales se
encuentran bajo el impacto que la recesién ejerce sobre sus clientes, el
empleo se ha mantenido mucho mejor en el sector de servicios gene-
rales (-2.9%) que en el de produccién de bienes (-17%). No obstante,
el sector de servicios, que es mucho mds grande, representa cerca de la
mitad (46%) de la baja total en el empleo.

Algunos sectores son relativamente insensibles a los efectos ciclicos,
en parte debido a la naturaleza de su actividad. La agricultura es la
menos afectada debido a que no es posible paralizar la mayor parte de
la produccioén a la espera de que las cosas mejoren, y a que, de todas
maneras, el empleo agricola es bajo en la mayoria de los paises miem-
bros de la OCDE. Continda la demanda de servicios publicos como el
agua y la electricidad, aunque, al igual que sucede con la agricultura,
un clima econémico mds pobre al fin y al cabo reduce la demanda por
parte de algunos clientes.
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¢cQué trabajadores son los mas afectados?

La crisis afecta a los diferentes sectores de diferentes maneras, pero
el efecto también varia de acuerdo con la edad, el género, el nivel de
capacidad y el tipo de contrato. De nuevo, los despidos siguen pautas
ya observadas antes y que son similares a lo que podria esperarse, por
lo menos en la mayoria de los casos.

En este punto es importante considerar el costo para las empresas de
contratar y despedir trabajadores (costo de cambio de personal), el cual
es menor para los jévenes que para otros trabajadores, puesto que los
primeros tienen relativamente poca experiencia y no se benefician mu-
cho con las regulaciones referentes a la antigiiedad. Durante los tltimos
15 anos en los paises de la OCDE la tasa de desempleo de jévenes ha
sido mds de 2.5 veces mayor que la de los trabajadores de 25 a 54 afios
de edad (trabajadores en edad productiva). La sensibilidad a los ciclos
econdémicos de los trabajadores mds jévenes es el doble que la de aque-
llos en edad productiva, y de 70% a 80% arriba del promedio nacional.
Los trabajadores de mayor edad son cerca de 20% mads sensibles a los
ciclos econémicos que los que estdn en edad productiva, pero no mas
sensibles que el promedio nacional. Mds adelante analizaremos con
mayor detalle la manera en que la crisis afecta el empleo de los jévenes.

Los trabajadores con contrato temporal tienen también mds probabi-
lidades de perder su empleo que los trabajadores permanentes. Durante
la recesién econdémica actual, 85% de las pérdidas de empleo en Espa-
fia estuvo relacionado con trabajadores temporales. En Italia la cifra de
pérdidas netas de empleo (que no incluye a los autoempleados, quienes
también resultaron afectados) puede explicarse por la baja en el nime-
ro de empleos temporales, ya que para los permanentes las cifras de
contrataciones y despidos fueron casi las mismas.

Los niveles més altos de especializacién tienden a reducir la posi-
bilidad de quedarse sin empleo, debido en parte a que los trabajadores
pueden cambiarse a una ocupacién que requiera menos conocimien-
tos especializados, y en parte a que las empresas esperan mds tiempo
antes de despedir a un empleado especializado, a quien serd mas dificil
reemplazar cuando el negocio se recupere.

Sin embargo, el estudio de los datos de las recesiones pasadas y la
actual en el ciclo econémico si arroja sorpresas. En primer lugar, en las
recesiones pasadas el género no representd diferencia alguna en cuanto
a la posibilidad de perder el empleo, pero esto puede deberse a que los
oficios en la construccién y otros que han resultado seriamente afecta-
dos son dominados por los hombres. Analizar a mujeres y hombres en
la misma linea de empleo aumenta en forma sustancial la volatilidad
relativa del empleo de las primeras.
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SENSIBILIDAD AL CICLO ECONOMICO DE DIFERENTES
GRUPOS DE TRABAJADORES

Promedio nacional = 100

I Volatilidad relativa del ciclo econémico (izquierda) <> Contribucion a la volatilidad
B Participacion del empleo (derecha) del ciclo economico (derecha) o,
250 - 100
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Fuente: OECD Employment Outlook 2008.

StatLink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932320618

No obstante, la crisis actual de hecho afecté mas a los hombres que
a las mujeres. En promedio para los paises europeos miembros de la
OCDE, el empleo de los hombres bajé 2.9% en el afio anterior al segun-
do trimestre de 2009, en tanto que la cifra para las mujeres fue de sé6lo
0.3%. La concentracién mayor de lo usual de las pérdidas de empleo
en los sectores de la produccién y la manufactura, que se relaciona con
el estallido de la burbuja de precios de la vivienda y el descenso sin
precedentes de los flujos comerciales internacionales, explica por qué
los hombres estdn cargando con el mayor peso del creciente desempleo.
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Los jovenes: ¢una generacion perdida?

Antes de la crisis, la tasa de desempleo de los jévenes bajé ligera-
mente, de 15% a mediados de la década de 1990 a 13% a mediados
del decenio de 2000, aunque, como ya se menciond, los jévenes ain
tenfan arriba de 2.5 veces mds probabilidades de estar desempleados
que otros. Hubo también grandes diferencias entre un pais y otro. En
Alemania la proporcién de desempleo de jévenes a adultos era de 1.5,
en gran medida debido a un sistema de contratacién de aprendices que
asegura una transicién sin dificultades de la escuela al mundo labo-
ral para la mayoria de las personas. La proporcion se acercé a tres en
algunos paises europeos continentales y del sur, donde uno de cada
cinco jévenes en el mercado laboral estaba desempleado. En Suecia,
donde en los casos de despido se aplica de manera estricta la regla “dl-
timo en entrar, primero en salir”, la proporcién fue de mas de cuatro.
Varios factores ayudan a explicar por qué el empleo de los jévenes es
mads sensible al ciclo econémico. Los principales son la alta participa-
cién de los jovenes en los empleos temporales y su desproporcionada
concentracién en ciertas industrias ciclicamente sensibles.

Lidiar con la pérdida de empleo en una recesién y el probable pe-
riodo prolongado de desempleo es dificil para cualquiera, pero para
los j6venes desfavorecidos que carecen de educacién bdsica, la inca-
pacidad de conseguir un primer empleo o de mantenerlo durante un
largo tiempo puede tener consecuencias a largo plazo a las que algunos
expertos llaman el efecto “cicatrizacién”. La cicatrizacién significa que
el simple hecho de estar desempleado aumenta el riesgo de que esto
suceda de nuevo o de que los ingresos futuros se reduzcan, sobre todo
por un deterioro de las capacidades y la pérdida de experiencia laboral,
o porque los posibles empleadores piensan que la persona en cuestién
estuvo desempleada por ser menos productiva que otros candidatos.
Los ingresos resultan mds afectados que las perspectivas de empleo en
el futuro, en particular por el desempleo inmediatamente posterior a la
graduacién de la universidad.

Mas alld de los efectos sobre los salarios y la capacidad de empleo,
las rachas de desempleo en la juventud suelen crear cicatrices perma-
nentes por las consecuencias perjudiciales para varios otros resultados
muchos anos después, incluidas la felicidad, la satisfaccién laboral y
la salud. M4s aun, las rachas mencionadas tienden a ser dafiinas en
particular para el individuo —y para la sociedad— cuando los jévenes
més desfavorecidos son los que pasan a integrar las filas de los desem-
pleados.

En ocasiones, un enfoque de “obligaciones mutuas” funciona bien
para los j6venes desfavorecidos. A cambio de apoyo en forma de in-
gresos, los candidatos deben participar en actividades de capacitacion,
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buisqueda de empleo o colocacién laboral. Sin embargo, los gobiernos
no deberdn subestimar las dificultades de poner en marcha una politica
de mercado laboral basada en adquirir capacidades primero y trabajar
después. La evidencia internacional aportada por las evaluaciones de
los programas de capacitacién para jévenes desfavorecidos no es muy
alentadora y cuando los niveles de desempleo suben de manera repen-
tina, puede resultar dificil cubrir los objetivos de cantidad y calidad de
los programas de capacitacion.

La experiencia de Japén durante la llamada “década perdida” de 1990
es instructiva en lo que respecta a los efectos prolongados que padece la
generacién de jévenes que ingresan al mercado laboral durante la crisis.
No sélo resultaron los jévenes afectados de manera desproporcionada
por el desempleo durante dicha década perdida, sino que muchos tu-
vieron que aceptar empleos no regulares (temporales y de tiempo par-
cial) cuando la economia por fin se recuperé a principios del decenio
de 2000. Muchas empresas prefirieron contratar a jévenes recién gra-
duados para empleos de carrera profesional, dejando a las victimas de
la crisis atrapadas en el desempleo a largo plazo o en periodos repeti-
dos de inactividad.

Los programas “de la escuela al trabajo” podrian ayudar a la genera-
cién actual de graduados a empezar bien. Por ejemplo, el Reino Unido
puso en marcha medidas para “no cancelar a una generacién de jévenes
o permitir que sus talentos se desperdicien” al perder contacto con el
mercado laboral. Empero, los j6venes que se han desalentado por no
poder encontrar empleo pueden adoptar una postura escéptica respec-
to a las iniciativas relacionadas con éste y al aplicar los programas no
debe darse por hecho que brindar un servicio es suficiente. Es necesario
esforzarse por ampliar su alcance y ponerse en contacto con aquellos a
quienes se supone que van a ayudar.

Una manera de hacerlo es promover las intervenciones tempranas
cuando los jévenes desfavorecidos atin se encuentran en la escuela a
fin de asegurarse de que se ofrece el apoyo que requieren en su transi-
cién al trabajo. Esto tiene mds probabilidades de alcanzar el éxito que
intentar persuadir a los jévenes que no obtuvieron buenos resultados
en la escuela de regresar a las aulas para mejorar su educacién y sus
habilidades después de haber salido de ella.

Los programas para aprendices también pueden ser itiles. No obs-
tante, en una recesién las empresas muestran mads resistencia a ofrecer
estos puestos y algunos aprendices pierden su empleo antes de comple-
tar la capacitacion. Los gobiernos podrian proporcionar subsidios para
promover programas para aprendices dirigidos a jévenes no especiali-
zados y medidas de apoyo para ayudar a los aprendices desempleados
a completar su capacitacién, como lo han hecho Francia y Australia.
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La pobreza es otra amenaza para los jévenes. Muchos de los empleos
para los que éstos son contratados no califican para el seguro de desem-
pleo y son los primeros en desaparecer durante una recesion (incluidos
los empleos temporales, estacionales e interinos). Mds de la mitad de
los paises de la OCDE han emprendido acciones para aumentar los in-
gresos de aquellos que pierden su trabajo al elevar los beneficios de
desempleo o ampliar su cobertura. Una manera de lograrlo podria ser
incluir las practicas como internos e inserciones laborales en el nimero
de meses que cuentan para calificar.

De manera mds general, la recesiéon econémica también puede ser
una oportunidad para reconsiderar factores que tienden a penalizar a
los jévenes aun cuando la situacién sea buena. Muchas empresas se
resisten a contratar a jévenes poco especializados, debido a que sus
sueldos son similares a los de los trabajadores més experimentados.
Casi la mitad de los paises de la OCDE que operan con un salario mi-
nimo reglamentario (10 de 21) establecen un sueldo por debajo del
minimo relacionado con la edad, para facilitar el acceso de los jévenes
poco especializados al empleo. Otros han reducido de manera significa-
tiva las aportaciones a la seguridad social pagadas por las empresas en
el caso de trabajadores con un salario bajo. Otra opcién seria promover
mds contratos como aprendices para jévenes poco especializados, ya
que el sueldo de un aprendiz es menor que el salario minimo debido
a que implica un compromiso de capacitacién para el empleador.

Migrantes: particularmente vulnerables

Los inmigrantes eran ya mds vulnerables al desempleo que el resto
de la poblacién antes de la recesién en la mayoria de los paises de la
OCDE, con la notoria excepcién de Estados Unidos. En 2006, la tasa
de desempleo de los inmigrantes era el doble que la de los ciudadanos
nativos en Suiza, en los Paises Bajos, en Bélgica, en Austria y en la ma-
yoria de los paises nérdicos.

Durante una crisis, los trabajadores migrantes son particularmente
vulnerables por tres razones. Primera, a menudo trabajan en las indus-
trias que resultan mds afectadas por las recesiones (y las recuperacio-
nes), como la construccién. Segunda, los costos de cambio de personal
suelen ser considerablemente menores en el caso de los trabajadores
extranjeros porque es mds probable que trabajen con contratos tempo-
rales y que hayan ocupado el empleo durante menos tiempo. Tercera,
pueden ser victimas de discriminacién cuando, en medio de la preocu-
pacioén popular respecto al futuro y el riesgo para el sustento, el resen-
timiento latente hacia el extranjero a menudo se expresa en llamados a
“impedir que roben nuestros empleos”.
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La influencia de una cuarta caracteristica es mds ambigua. Los inmi-
grantes tienen mayores probabilidades de ser autoempleados en mu-
chos paises europeos, asi como hasta cierto grado en Estados Unidos.
Esto podria deberse a su integracién al pafs anfitrion, a su talento em-
presarial y a su deseo de independizarse, pero también podria ser un
dltimo recurso ante las dificultades para encontrar un empleo asalaria-
do. Las empresas propiedad de inmigrantes pueden correr un mayor
riesgo de caer en bancarrota en la situacién actual debido a que tienden
a ser mas pequefias; dichos negocios suelen pertenecer a sectores a los
que la crisis impacta primero, y pueden estar dirigidos a las comunida-
des de inmigrantes, por lo que el mayor riesgo de desempleo entre sus
clientes tendrd efectos en cadena.

Incluso aunque los cambios en las tendencias laborales de los mi-
grantes tarden en ser perceptibles, las bajas son ya claras en varios
paises, en especial aquellos como Irlanda y el Reino Unido, donde la
recesion se dejé sentir primero. En Estados Unidos, entre 2008 y el afio
anterior hubo una baja de 16% en el nimero de visas temporales rela-
cionadas con el trabajo (la visa H-1B).

Es importante hacer notar que no todas las formas de migracién, y
no todos los paises, se verdn afectados de manera similar por la crisis.
Para empezar, no toda la migracién es “discrecional”, es decir, el go-
bierno no puede detenerla a voluntad. Los gobiernos se comprometen
por acuerdos internacionales a permitir ciertos tipos de inmigracién,
tales como el libre trdnsito de trabajadores en la Unién Europea o la
reunificacién familiar. En 2006, la migracién laboral discrecional fue
de menos de 20% de los flujos totales en la mayoria de los paises de la
OCDE y no mads de un tercio de todos los flujos en las principales nacio-
nes. La de tipo familiar representa una gran parte de la migracién a los
paises pertenecientes a la OCDE y tiende a bajar menos en respuesta a
las desaceleraciones que la migracién laboral.

Es probable que la baja en las oportunidades de empleo mantenga a
algunos aspirantes a migrantes en casa y, a su vez, los gobiernos estdn
dificultdndoles la entrada. Por ejemplo, algunos paises han reducido el
numero de permisos que expiden para inmigrantes con empleos tem-
porales. En Espaiia, el ndmero de trabajadores no estacionales que se
reclutan de manera anénima del extranjero (el llamado contingente)
baj6 de 15,731 en 2008 a s6lo 901 en 2009. Italia redujo su cuota de
trabajadores no estacionales, de 150,000 en 2008 a cero en 2009 (aun-
que la cuota para trabajadores estacionales permaneci6 invariable). El
Reino Unido anuncié un recorte de 5% en el niimero de migrantes muy
especializados que permitiria entrar al pafs.

Sin embargo, los paises que tradicionalmente alientan la inmigra-
cién permanente, como Canadd y Nueva Zelanda, no han realizado
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cambios en sus niveles fijados como objetivo para nuevos inmigrantes.
Sélo Australia bajé el nimero admitido en su programa permanente de
migracién altamente especializada, en 20% en 2009.

Entre otros cambios se encuentran las reducciones en las listas de
escasez por ocupacion, es decir, los listados de ocupaciones en los que
hay poca oferta de trabajadores que algunos paises utilizan para selec-
cionar inmigrantes. También se observa que los paises estan reforzando
pruebas realizadas en el mercado laboral, ampliamente utilizadas en la
zona de la OCDE a fin de determinar que no hay trabajadores locales
disponibles para ocupar un puesto.

La razén fundamental de dichas modificaciones es clara. A medida
que el desempleo aumenta, los funcionarios suelen verse tentados a
intentar reducir el tamafio de las filas de trabajadores. Por ejemplo, du-
rante la recesién de la década de 1970, muchos paises europeos cerraron
sus puertas a los “trabajadores invitados” que habian sido traidos del
extranjero para ayudar a reconstruir las economias destrozadas después
de la Segunda Guerra Mundial. El aumento del desempleo también ge-
nera resentimiento hacia los inmigrantes y los gobiernos pueden recibir
exigencias de conservar “los empleos para los trabajadores locales™.

Pero, haya o no haya recesién, en muchos paises prevalecerd una
necesidad a largo plazo de contar con trabajadores inmigrantes. La edad
promedio de los habitantes de los paises de la OCDE va en aumento,
algunas veces con bastante rapidez, lo cual significa que en los afios por
venir habrd mds ciudadanos jubilados que dependerdn de un nimero
menor de trabajadores activos. Los inmigrantes ayudardn a cubrir parte
de esta diferencia, aunque no toda. De igual manera, los inmigrantes
son empleados fundamentales en varios sectores, como el de la aten-
cién a la salud. Es irrealista esperar que los trabajadores despedidos
en otras industrias puedan recibir con facilidad una nueva capacita-
cién para ocupar sus puestos. Por consiguiente, muchos gobiernos en-
frentardn el desafio de disefiar politicas que puedan reducir los flujos
migratorios en el corto plazo y al mismo tiempo tomar en cuenta las
necesidades a largo plazo.

¢.Hay paises en peor situacion que otros?

La recesion afect6 a Estados Unidos antes que a la mayoria de los
paises. Desde sus inicios en diciembre de 2007, el nimero de desem-
pleados creci6 en 7.9 millones y la tasa de desempleo se duplicé, al
subir de 5.0% a un pico de 10.1% en octubre de 2009. Sin embargo, el
desempleo bajo ligeramente entre octubre de 2009 y mayo de 2010, lo
que sugiere que las condiciones del mercado laboral se han estabilizado
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pero que se ha progresado poco en cuanto a conseguir que los desem-
pleados regresen a trabajar.

En la zona del euro, el desempleo subié a 10.1% en abril de 2010 a
partir de 7.3% de diciembre de 2007. El aumento en el desempleo en
Irlanda y Espaifia fue significativamente mayor, con una caida pronun-
ciada en la construccién de casas que generd pérdidas importantes de
empleos en los varios puestos que conforman el sector. En Irlanda, la
tasa de desempleo se elevé de 4.8% a 13.2% y en Espaiia, de 8.8% a
19.7%. En contraste, el aumento en el desempleo ha sido mucho mas
pequefio en otros paises miembros de la OCDE, tanto en Europa como
en otras regiones. Por ejemplo, el desempleo en Alemania de hecho fue
ligeramente menor en abril de 2010 que en diciembre de 2007 (aunque
si se elevé ligeramente en el afio anterior a octubre de 2009, después
de que las exportaciones alemanas bajaron significativamente), en tanto
que en Japén el desempleo aumenté de 3.7% a 5.1%.

Algunas de las diferencias en los pafses respecto a la manera en que
el desempleo subi6 se explican con facilidad con las diferencias en la
gravedad general de la recesién. Sin embargo, resulta asombroso que el
desempleo no haya aumentado mucho en varios paises, incluida Ale-
mania, donde el impacto en el PIB fue relativamente grande.

Mencionamos ya la vulnerabilidad de los trabajadores con contrato
temporal. En los paises en desarrollo, tal situacién se agudiza porque
muchos trabajadores no tienen contrato sino un acuerdo verbal. Hasta
60% de los trabajadores de algunos paises en desarrollo laboran de ma-
nera informal. Por ejemplo, en India, la tasa oficial de desempleo fue de
4.7% en 2005, pero 83% de los trabajadores no agricolas eran informa-
les, con empleo pero sin una proteccién laboral, seguro de desempleo o
derecho a pension. Es probable que la crisis provoque un aumento en el
empleo informal debido a las pérdidas del mismo en el sector formal, lo
que conduce al deterioro de las condiciones laborales y a salarios més
bajos para los mds pobres.

¢Estaban mejor preparadas para esta recesion las economias
pertenecientes a la OCDE?

Los paises de la OCDE entraron a la crisis con la tasa de desempleo
mads baja desde 1980 y el porcentaje mads alto de la poblacién en edad
productiva empleada. Esto se debe en parte a mds de una década de
una reforma “estructural” del mercado laboral, incluidas medidas para
impedir que los desempleados se limitaran a continuar cobrando el se-
guro de desempleo y alentarlos a buscar trabajo, por ejemplo, al hacer
pagos condicionados a la biisqueda activa de un empleo y reducir la
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proteccién del empleo para que a las empresas les resultara més fécil
contratar y despedir personal.

Ciertamente, las reformas estructurales mencionadas han contribui-
do a mejorar la situacién en el largo plazo, pero en una crisis tanto las
politicas mds adecuadas para proteger los empleos y los ingresos de
los trabajadores en el corto plazo, como las politicas disefiadas para
acortar la duracién de la recesién, pueden tener ventajas y desventa-
jas. Por ejemplo, una protecciéon mads fuerte del empleo tal vez reduzca
el aumento inmediato del desempleo, pero si por ello las empresas se
muestran cautelosas al contratar, podria generar el desempleo adicional
que de todas maneras acaba por perdurar mds tiempo. Es probable que
las reformas estructurales pasadas ayuden a las economias a recupe-
rarse con mayor rapidez y a impedir que el desempleo permanezca en
un nivel alto durante un largo periodo. Sin embargo, algunas de las
mismas reformas podrian haber ocasionado también que mds trabaja-
dores perdieran su empleo durante la recesién de lo que de otra manera
habria sucedido.

Los cambios analizados antes sugieren una imagen mezclada refe-
rente a la capacidad de los trabajadores de responder a una racha de
desempleo, dependiendo de cudnto los afectan las tendencias sociales
y econémicas. La expansién en el empleo previa a la crisis significé6 que,
antes de que ésta se dejara sentir, en los paises de la OCDE habia mds de
un adulto trabajando en dos tercios de las familias, pero muchos de los
que perciben el “segundo” salario pueden tener empleos vulnerables
como los temporales o los de tiempo parcial, y gozar de poco o ningtin
derecho a los beneficios de desempleo. Al mismo tiempo, el nimero de
familias con un solo adulto ha crecido y si el adulto pierde su empleo,
es posible que la familia no tenga ya ninguna fuente de ingresos que
no sean dichos beneficios. De nuevo, hay ventajas y desventajas en los
cambios ocurridos en aflos recientes, pero no se cuenta con pruebas sé-
lidas de que éstos hayan mejorado (o empeorado) la capacidad de los
trabajadores de enfrentar la recesién.

¢ Qué pueden hacer los gobiernos para ayudar
a los desempleados?

Algo que debemos recordar es que, incluso durante una recesion,
las empresas contratan trabajadores. En febrero de 2009, cuando la cri-
sis estaba en su apogeo, alrededor de 4.8 millones de trabajadores en
Estados Unidos se separaron de su empleo (cerca de 4% de la fuerza
de trabajo). En el mismo mes, 4.3 millones fueron contratados. Dado
que fueron mds los trabajadores que dejaron su empleo que aquellos

70 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion

de la crisis INTERIORES.indd 70 10/11/11  04:45 p.m.



4. El impacto en los empleos

que obtuvieron uno, el empleo total bajd, pero creer que s6lo ocurren
despidos y no hay esperanza para nadie es erréneo. En la mayoria de
los paises de la OCDE, es probable que encuentre informes de empresas
que tuvieron problemas para llenar sus vacantes.

No obstante, el nimero reducido de vacantes significa que en una
recesién grave la competencia por los empleos es feroz. Por ejemplo, el
mercado laboral de Estados Unidos pasé de una proporcién previa a la
crisis de 1.5 aspirantes por cada vacante a mds de seis desempleados
que competian por cada vacante para finales de 2009. Algunas catego-
rias de trabajadores pueden ser excluidas del mercado laboral porque
no cuentan con las habilidades solicitadas o incluso con los contactos
necesarios para enterarse de las vacantes en primer lugar. En algunos
paises, las tasas de desempleo nunca se recuperaron después de una
recesién grave. Por ejemplo, Finlandia no regresé a los bajos niveles de
la década de 1980 después de una recesion sufrida a principios de los
afios 1990.

Cuando inici6 la crisis los paises de la OCDE aplicaban ya diversos
programas de ayuda a los desempleados. Sin embargo, dichos progra-
mas estaban diseflados para niveles de desempleo mucho mds bajos
que los que ahora apreciamos en muchas naciones, y se orientaban a
hacer que la gente regresara a trabajar rdpidamente. Aparte de benefi-
cios en efectivo para los desempleados, los programas solian ofrecer
ayuda para encontrar un empleo o un curso de formacién con el cual
mejorar o adquirir capacidades. A medida que el nimero de desem-
pleados se ha elevado estrepitosamente en muchos paises, los recur-
sos disponibles para ellos han disminuido. La mayoria de los paque-
tes de estimulos puestos en marcha para responder a la crisis incluye
financiamiento extra para programas del mercado laboral, pero estos
fondos complementarios son pequefios en relacién con el aumento del
desempleo en casi todos los casos. Algunos paises, de manera notoria
Dinamarca y Suiza, expanden automdticamente el financiamiento de
la ayuda para reemplearse cuando el desempleo aumenta, reduciendo
el peligro de que los despedidos pasen al desempleo a largo plazo o se
retiren por completo del mercado laboral.

Incluso con los fondos extra, estd el problema de encontrar perso-
nal calificado para poner en marcha los programas. Ayudar a los aspi-
rantes a obtener un empleo es una tarea especializada, y quizad no se
cuente con un numero suficiente de consultores y formadores. Algu-
nos paises colaboran con agencias del sector privado para ampliar la
ayuda para el reempleo para los desempleados. Se presume que estas
empresas tienen personal con menos tareas por hacer en un momento
en que la demanda laboral es reducida, pero deberian ser controladas
para garantizar que no escojan a los trabajadores mds aptos para sus
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contratos privados y aumenten el tiempo en el que los demds estdn
desempleados. Una manera de asegurarse de que esto no ocurra es dise-
flar programas de pago que ofrezcan un bono por colocar a los clientes
mas dificiles.

Los gobiernos también enfrentan un dilema respecto a de qué manera
deberan adaptar los programas de ayuda para operar cuando el desem-
pleo es inusualmente alto. Por ejemplo, la ayuda social para el traba-
jo y programas similares, por lo regular plantean varias exigencias a
quienes pretenden recibir ayuda, como pedirles que comprueben que
estdn buscando empleo de manera activa o reducir en forma progresiva
los beneficios cuanto mds tiempo permanezca sin empleo una perso-
na. Cuando el nimero de empleos disponibles no se acerca siquiera al
ndmero de solicitantes, este tipo de condicién puede parecer absurda
e injusta. Si bien se requiere cierta flexibilidad al aplicar estos reque-
rimientos, es crucial mantener los servicios centrales de colocacién de
empleos. De hecho, las empresas contindan contratando a un nimero
importante de trabajadores, aun en una recesién grave, y el servicio
publico de empleo deberd ayudar activamente a los desempleados para
conectarlos con posibles empleadores.

Es poco probable que un enfoque de “primero trabajo” tenga éxito
con todos los que pierden su empleo, debido a que los empleadores
pueden ser muy selectivos cuando muchos aspirantes compiten por
una oferta menor de vacantes. Para los trabajadores menos calificados a
menudo se requerirdn otras formas de ayuda. En particular, parece ne-
cesitarse un cierto cambio a un enfoque de “primero capacitacién” para
los trabajadores méds vulnerables. Esto es, se adoptaria una estrategia a
mds largo plazo para los que es menos factible emplear, orientada a me-
jorar sus capacidades y oportunidades de encontrar un empleo cuando
la economia se recupere.

Los subsidios para el empleo pueden ser también una manera po-
derosa de compensar los peores efectos de la crisis sobre el empleo.
Dichos subsidios pueden asumir varias formas. La mds directa es que
el gobierno puede ofrecer subsidios a las empresas que amplian la
oportunidad de emplearse, caso en el que el mencionado subsidio
puede limitarse a las contrataciones de trabajadores desfavorecidos.
Muchos paises aplican estos programas, a menudo dirigidos a los jé-
venes, a los trabajadores mayores o a los que llevan un largo tiempo
desempleados.

Las reducciones temporales en las aportaciones a la seguridad social
por parte de las empresas pueden alentar a éstas a contratar en el corto
plazo. Una desventaja es que habria una enorme presion para aplicar la
reduccioén a todos los empleos, no sélo a los de nueva creacién o a aque-
llos en riesgo. En el largo plazo, puede ser necesario aplicar impuestos
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mads altos para compensar la pérdida de ingresos por la reduccién en
los cargos.

Los subsidios para las jornadas reducidas de trabajo pueden impedir
las pérdidas de empleo y compensar la pérdida de ingresos. Estos pro-
gramas pueden ser eficaces si son temporales y se dirigen a empresas
cuya demanda ha caido momentdneamente o a trabajadores a quienes
les seria dificil encontrar otro empleo. En efecto, varios paises europeos,
incluidos Alemania y los Paises Bajos, han expandido agresivamente
las jornadas reducidas de trabajo en respuesta a la crisis y la medida
parece haber contribuido a mantener bajo el aumento en el desempleo
en relacion con la gran contraccién del PIB. Si bien esta circunstancia
parece alentadora, la experiencia muestra que es esencial detener estos
programas en cuanto empiece la recuperacién, porque de otra manera
se convertirian en un freno para el cambio estructural requerido.

Todas las formas de subsidios, en particular los subsidios al empleo
y las reducciones temporales en aportaciones a la seguridad social, im-
plican el riesgo de beneficiar a personas que de todas maneras habrian
sido contratadas, a menos que las medidas se dirijan a ayudar a los
mads desfavorecidos. Por ejemplo, subsidiar a la totalidad de los jévenes
provocaria que las empresas eligieran a los més calificados, que en todo
caso habrian sido empleados tan pronto como se reanudara la creacién
de empleos, y no a los menos capacitados que corren el riesgo de entrar
a formar parte del desempleo a largo plazo exacerbado por la crisis.

Los programas de creacién de empleos del sector publico se utili-
zan con frecuencia para ampliar las oportunidades de empleo en las
recesiones. Por ejemplo, los paquetes de estimulos en varios paises
contienen infraestructura y otras iniciativas de crecimiento verde que
deberfan rendir un “dividendo doble”: bajar el desempleo y contribuir
a la transicién hacia una economia baja en carbono. No obstante, la ex-
periencia indica que es muy dificil para los programas de creacién di-
recta de empleos proporcionar un camino de regreso al empleo estable
a los trabajadores desfavorecidos y, al mismo tiempo, producir bienes y
servicios valiosos en el aspecto social.

Si bien el objetivo final es reintegrar a los desempleados al empleo
productivo, también resulta esencial brindar mientras tanto un apoyo
de ingresos adecuados para quienes pierden su empleo. La crisis ha
revelado diferencias y fallas en los programas de seguro de desempleo,
en particular en lo referente a trabajadores “no estdndar” con contratos
temporales y a corto plazo. Los gobiernos han ampliado la cobertura
y alargado el tiempo en que se pagan los beneficios. De todas formas,
muchas personas atin no estdn cubiertas y los programas de asistencia
social y de apoyo a los ingresos requieren un financiamiento extra para
ayudar a las familias amenazadas por la pobreza.

Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion 73

de la crisis INTERIORES.indd 73 10/11/11  04:45 p.m.



4. El impacto en los empleos

Los gobiernos parecen haber aprendido de errores pasados al tratar
el desempleo. En particular, han resistido la tentacién de estimular la
jubilacién temprana para los desempleados de mayor edad y de expan-
dir el acceso a programas de enfermedad o incapacidad a largo plazo a
aquellos con problemas de salud. Estos programas fueron fracasos enor-
mes en el pasado, que a menudo condenaban a los trabajadores a una
vida de inactividad, lo quisieran o no, y el envejecimiento demogréfico
hard que no sean viables en el largo plazo. El enfoque correcto es ga-
rantizar que estos grupos tengan un adecuado apoyo para los ingresos,
aunado a la ayuda para reemplearse.

De igual modo, es importante prevenir que grandes ntimeros de jéve-
nes pierdan el contacto con el mercado laboral o queden condenados a
empleos de poca especializacion, bajos sueldos y que no ofrezcan pers-
pectivas de crecimiento. Deben tener acceso a la capacitacion y a otros
servicios laborales aun si no califican para los beneficios de desempleo.

Oportunas, bien orientadas, temporales

En afios recientes los gobiernos se abstuvieron de intervenir de ma-
nera importante en muchos mercados y de regularlos, y han intentado
promover la flexibilidad en el mercado laboral. Sin embargo, la crisis
presente muestra que cuando las cosas van mal deben actuar en forma
decisiva. La mayoria de los paises de la OCDE actuaron con rapidez
para proporcionar recursos extra para los programas del mercado labo-
ral a principios de la recesién, y mantuvieron sus esfuerzos a medida
que los meses transcurrian y la crisis de los empleos persistia.

No obstante, la presién para reducir los grandes déficit fiscales sig-
nifica que los gobiernos tienen que hacer elecciones dificiles sobre
la manera de asignar los recursos ptblicos, ahora mds escasos. Dada la
seriedad de los efectos sobre el mercado laboral, y los riesgos sociales y
econ6micos relacionados, pueden sustentarse con fuerza los programas
del mercado laboral, pero es esencial concentrarse en programas ren-
tables y dirigirse a los grupos mds desfavorecidos en riesgo de perder
contacto con el mercado laboral.

Las medidas especiales para ayudar a los trabajadores a resistir una
recesion profunda deberan tener tres caracteristicas: deberdn ser opor-
tunas, bien orientadas y temporales.

Oportunas: quienes han perdido su empleo y experimentado una
repentina y drdstica reduccién de sus ingresos necesitan ayuda rdpida.
El apoyo para los ingresos y los servicios que ayudan a encontrar un
nuevo empleo requieren mas recursos para cubrir la demanda en rdpida
expansion.
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Bien orientadas: los recursos serdn limitados, por lo que deberdn
usarse donde produzcan mads beneficios. Esto es directo en el caso del
apoyo para los ingresos, pero mucho més delicado en lo que a los ser-
vicios de empleo se refiere. Los responsables de decidir la politica eco-
némica tienen que determinar si es mejor dirigirse a aquellos a quienes
es mds facil colocar en un empleo, o a los trabajadores desfavorecidos
que necesitan mucha mds capacitacion y otros tipos de ayuda.

Temporales: las reformas estructurales del mercado laboral contribu-
yeron a los altos niveles de empleo observados antes de la crisis. Puede
ser necesario adaptar algunas précticas para enfrentar las condiciones
en que prevalece la recesién, y la crisis puede revelar la necesidad de
realizar algunos cambios permanentes. No obstante, no deberd predo-
minar ningtin cambio que frene las perspectivas de empleo una vez
iniciada la recuperacion.
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Durante la crisis los activos de los fondos de pensiones bajaron mas de
$5 billones con respecto a los $27 billones anteriores. Como
consecuencia, la relacion pérdidas/beneficios no afectara de igual manera
a todos los participantes en fondos de pensiones; los trabajadores
mayores sufrirdn mas, en tanto que los que tengan planes de beneficios
definidos probablemente quedaran en una situacion mejor. Empero, aun
antes de la crisis habia peticiones de reformar las pensiones.
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A manera de introduccion...

Después de que la plataforma petrolera Deepwater Horizon explo-
tara en el golfo de México provocando 11 muertos, la atencién global
se concentré en lo que resultaria ser el peor desastre ambiental en la
historia de Estados Unidos. A medida que transcurrian las semanas
y fracasaban los intentos de detener la fuga, los costos de la operacion
de limpieza, mds los dafios potenciales comenzaron a acumularse y
los mercados se inquietaron cada vez mds respecto a British Petro-
leum (BP).

Los medios de comunicacién del Reino Unido empezaron a desta-
car otro aspecto de la historia, tipificado por el encabezado del Daily
Express el 2 de junio de 2010: “El desastre petrolero de BP hunde a
nuestras pensiones”.

El dia anterior, Robert Preston, editor de negocios de la BBC, habia
explicado: “Dado que BP es una tenedora de acciones de importan-
cia fundamental en la mayoria de los fondos de pensiones britdnicos,
[la baja de £40 mil millones de BP en el valor del mercado] representa
una resta de decenas de miles de millones de libras esterlinas al capital
de los ciudadanos britdnicos que ahorran para su pensién. Y puesto que
los dividendos de BP equivalen a alrededor de 8% de todos los ingresos
que se acumulan en estos fondos de pensiones (y una proporcién mu-
cho mas alta de todos los dividendos corporativos recibidos por dichos
fondos), si el derrame de petréleo de BP en el golfo de México ocasiona
dafios colaterales a su capacidad de pago de dividendos, muchos de
nosotros nos sentiremos un poco mas pobres”.

El caso ilustra c6mo los fondos de pensiones son una parte integral
de la vida econdémica de los paises de la OCDE y de sus residentes.
La mayoria de los trabajadores resultan, o resultardn, afectados por los
aumentos o bajas en los valores de las pensiones, en tanto que con bi-
llones de délares en activos, su tamafio convierte a los fondos en una
influencia de suma relevancia en los mercados financieros mundiales.
También participan con fuerza en la economia real. Los fondos de pen-
siones invierten en una amplia gama de empresas como una manera
de reducir su vulnerabilidad a las sacudidas —incluidas las de gran
trascendencia como la de BP— y asegurar su rentabilidad a largo plazo.

Pero los fondos de pensiones no son todopoderosos. El colapso de
los mercados financieros que desencadenaria la Gran Recesién tuvo
efectos inmediatos en los activos de dichos fondos, arrasando en unos
cuantos meses ganancias acumuladas con el paso de los afios. Esto ge-
nero6 preocupacién de que las personas perdieran su pensién o recibie-
ran mucho menos de lo que esperaban.
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I} ;Son justificados estos temores y qué debe hacerse para prevenir
que surja una situacién similar en el futuro? En este capitulo se analiza
el efecto de la crisis financiera en los diferentes grupos de trabajadores
y pensionados, y se examina qué paises son los mds afectados. También
se estudia las posibles acciones gubernamentales para ayudar a los que
ya sufren las consecuencias y para garantizar que los beneficios futuros
estén protegidos.

¢ Qué sucedio?

En 2007, justo antes de la crisis, los fondos de pensiones tenfan un
valor de alrededor de $27 billones. De acuerdo con el Banco Mundial,
el PIB mundial total era en esos momentos de $55 billones. Cerca de la
mitad de las inversiones de los fondos se ubicaban en el mercado de
las propiedades y de bonos y depdsitos corporativos. Después de subir
de manera estable durante los cinco afios anteriores, los mercados de
valores se colapsaron en 2008, lo mismo que los de las propiedades, y
el valor de los activos de los fondos de pensiones bajé $3.5 billones. No
todos los valores resultaron afectados. Con el pédnico prevaleciente en
los mercados de valores y los temores de que el sistema entero pudiera
implosionar, los aburridos pero confiables bonos gubernamentales em-
pezaron a considerarse una propuesta atractiva. El indice mundial de
bonos gubernamentales se elevé en cerca de 7% durante 2008.

La cifra general de pérdidas de los fondos de pensiones oculta varia-
ciones importantes entre un pais y otro y entre un fondo y otro, segtin
los contenidos de sus carteras.

Irlanda, con una pérdida de casi 38%, y Australia, con 27%, mostra-
ron el peor desempeiio relacionado con la inversién en 2008. Estados
Unidos, que representa cerca de la mitad de todos los activos de pen-
siones privados de los paises de la OCDE, tuvo el tercer descenso mas
grande: alrededor de 26%. Los valores bajaron mds de 20% en otros
cinco pafses: Bélgica, Canadd, Hungria, Islandia y Japén.

Las pérdidas en Alemania, Espafia, Noruega, la Reptblica Eslovaca y
Suiza fueron de sélo cerca de 10% y ain mds pequeiias en la Republica
Checa y México. La razén principal por la que algunos fondos tuvieron
un mejor desempeiio es que invirtieron sobre todo en bonos, en espe-
cial los gubernamentales. Las acciones representaron sélo de 6% a 12%
en las carteras de la Reptblica Checa, la Reptblica Eslovaca, Alemania
y México, por ejemplo. Sin embargo, es importante recordar que en el
largo plazo, las acciones han dado rendimientos mds grandes (aunque
mads riesgosos).

Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion 81

de la crisis INTERIORES.indd 81 10/11/11  04:45 p.m.



5. Las pensiones y la crisis

RETORNOS REALES DE LA INVERSION DE LOS FONDOS
DE PENSIONES, 2008
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Gracias al repunte en los precios de los acciones que iniciara en mar-
zo de 2009, los fondos de pensiones de algunos paises miembros de la
OCDE se recuperaron por completo de sus pérdidas de 2008 (Austria,
Chile, Hungria, Islandia, Noruega, Nueva Zelanda y Polonia). Los fondos
de pensiones en los paises pertenecientes a la Organizacién recuperaron
alrededor de $1.5 billones de los $3.5 billones que perdieron en 2008.
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A pesar de ello, los valores totales de los activos en dichas naciones atin
estaban, en promedio, 9% por abajo de los niveles de diciembre de 2007.

Los niveles de financiamiento para los fondos de pensiones eran to-
davia significativamente mds bajos a finales de 2009 que dos afios antes.
La diferencia entre los activos y las obligaciones era de 26% a finales
de 2009, en comparacién con 23% un afio atrds, y s6lo 13% en 2007,
antes de la crisis. La baja en los rendimientos de los bonos (que se uti-
lizan para calcular los pasivos) en muchos paises significé que dichas
obligaciones subieron, contrarrestando la recuperacion en la inversion.

Los fondos de reserva de pensiones ptiblicos de algunos paises resul-
taron muy afectados por la crisis financiera durante 2008, pero se recu-
peraron con fuerza en 2009, compensando en gran medida las pérdidas.
Para finales de 2009, la cantidad total de sus activos equivalié a $4.5
billones, 7.3% ma4s alta en promedio que a finales de 2008, y 13.9% m4ds
alta que en diciembre de 2007. Los fondos que mejor afrontaron la crisis
fueron aquellos con carteras de inversiones conservadoras.

¢ Quién sufrié mas?

La mayoria de los fondos de pensiones tenfan capital suficiente para
sobrevivir la crisis y esperar a que la situacién mejorara. Sin embargo,
algunas personas que invertian en ellos resultaron doblemente perju-
dicadas, al perder sus ahorros debido a la debacle financiera y luego al
quedarse sin empleo a medida que la crisis en los mercados financie-
ros empezaba a afectar al resto de la economia. Esto es grave en parti-
cular en el caso de los trabajadores mayores, que tienen menos tiem-
po para reconstruir sus ahorros y que experimentan mayores problemas
para encontrar un nuevo empleo.

Los programas publicos de pensiones también son afectados y, de
nuevo, pueden serlo por partida doble. Primero, porque sus inversiones
pueden valer menos y segundo, porque el desempleo y las ganancias més
bajas significan que entra al sistema una cantidad menor de dinero, pero,
a menos que las reglas cambien, ain tiene que pagar lo mismo que antes.

Incluso con la recuperacién, ya en marcha, de los fondos de pen-
siones, para los individuos los efectos podrian ser devastadores y per-
manentes. Los paises cuentan con diferentes programas, pero las cifras
para los planes US 401 (k) analizados en la siguiente seccién (y que
reciben su nombre por una cldusula en el cédigo fiscal estadounidense)
muestran caracteristicas generales que se encuentran en otras regiones.

Como ya se menciond, la edad es el primer factor en la determina-
cién del impacto de la crisis y el segundo es el tipo de plan de pension.
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Situacion dificil, sobre todo para los trabajadores mayores

Los trabajadores de mayor edad enfrentan los peores impactos. Los ba-
lances en las cuentas de pensiones privadas de los empleados mds jévenes
son por lo general pequenos y, por consiguiente, las pérdidas financie-
ras en términos absolutos son pequefias en comparacién con otros gru-
pos de edad. Para quienes tienen de 25 a 34 afios, con por lo menos cinco
afos en el plan, las aportaciones adicionales hechas en 2008 superaron
las pérdidas en las inversiones, y los balances aumentaron cerca de 5%.

No obstante, para quienes ya se acercan a la jubilacién, las pérdidas
en la inversién en los fondos de pensiones privados, las reservas de
pensiones publicas y otros ahorros quizd no se recuperen. Incluso la
posposicion de su jubilacién quizd s6lo les permita compensar una par-
te de sus pérdidas. Las bajas en los balances de las cuentas de pensiones
privadas en Estados Unidos fueron mds grandes para el grupo de traba-
jadores entre 45 y 54 afios de edad, que oscilaron entre una pérdida de
alrededor de 18% para quienes tienen periodos de cobertura cortos y
25% para aquellos con periodos mads largos.

El grado en el que la crisis afecta a los pensionados actuales depende
de la composicién de sus ingresos para edad avanzada. El poder de
compra de las pensiones publicas suele ser protegido por métodos
de indexacién automatica. Pero en varios paises, la crisis ejercerd un
efecto sobre el nivel de las pensiones publicas como resultado de los
mecanismos de ajuste automédtico que podrian generar beneficios me-
nores. (Esto se analizard mds adelante.) Los beneficios de las pensiones
privadas también se protegen por lo general, pues los planes de pensio-
nes ocupacionales y los proveedores de rentas vitalicias poseen activos
para respaldar estos beneficios. La carga de rectificar las fallas recae en
otros, como los empleadores, las empresas de servicios financieros, los
programas de garantias con respaldo gubernamental y las personas que
aportan a los planes.

Pero cualesquier ahorro voluntario para el retiro o activos inmuebles
a los que los pensionados esperaban recurrir durante su jubilacién han
sido, por supuesto, golpeados por la crisis. Para algunos pensionados,
las pérdidas en estos activos son sustanciales y las tasas de interés se
encuentran en niveles histéricamente bajos, lo cual puede significar
estdndares de vida mucho menores en la vejez.

Tipo de plan
Aparte de los programas publicos y privados, los planes de pensio-

nes se dividen entre otras dos categorias amplias: aportacion definida
y beneficios definidos.
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En los planes de aportacién definida, cada persona ahorra para su
jubilacién en una cuenta individual y el valor de los beneficios de
pensiones es determinado por el desempefio de las inversiones. Las
inversiones mads riesgosas pueden pagar mds dividendos cuando el
mercado de valores estd en buenas condiciones, pero en una crisis fi-
nanciera, podrian perder valor con rapidez, dejando a las personas que
dependian de ellas mds pobres de lo que esperaban. De nuevo, esto no
importa tanto a los trabajadores mds jovenes que no necesitan el ingreso
de inmediato y a quienes, més aun, pueden de hecho beneficiarse con
la posibilidad de comprar activos mds baratos y disfrutar de buenos
rendimientos en el futuro.

Para los jubilados con planes de aportaciéon definida, el efecto de
la crisis depende de lo que hicieron con los fondos contenidos en su
cuenta al momento de retirarse. Muchos estdn protegidos porque ad-
quirieron una renta vitalicia antes de la crisis, por lo que se benefician
de un pago de este tipo. La desventaja, en el momento, puede haber
sido que perdieron los rendimientos altos cuando la situacién de los
mercados era boyante. Lo opuesto sucede con aquellos que decidieron
vivir de sus dividendos o que eligieron esperar y beneficiarse con los
rendimientos altos durante un poco més de tiempo.

En los planes de beneficios definidos, las pensiones deben pagar-
se sea cual sea el desempeifio del fondo. Sin embargo, la debacle del
mercado de valores significa que los activos que financian los pagos
valen menos, y muchos planes estdn ahora en déficit. El mayor plan
de beneficios definidos del Reino Unido, el de British Telecom, tuvo
un déficit de £9 mil millones a finales de 2008 (aproximadamente lo
mismo que el valor real de mercado de la empresa) y, segin algunos
estimados, podria llegar a £11 mil millones. Planes como éste podrian
intentar compensar el déficit al aumentar las aportaciones o reducir los
beneficios. Los fideicomisarios del fondo de BT comentan que el déficit
podria resolverse mediante pagos maximos anuales de por lo menos
£500 millones durante 17 afios. Si el plan es administrado por una em-
presa privada y ésta se declara en bancarrota, los beneficiarios podrian
terminar sin nada o, en el mejor de los casos, con una cifra mucho me-
nor pagada por los programas gubernamentales de garantia.

No s6lo los planes privados estdn implicados. Diversos estudios ad-
vierten también sobre la situacién de las pensiones de los empleados
publicos. En un informe de US National Public Radio de marzo de 2010
se analizaron varios estimados de las obligaciones y los activos de los
fondos estatales de pensiones y se calculé cudnto tiempo necesitaria
cada estado para cumplir con sus promesas relacionadas con las pen-
siones si gastaba todos sus ingresos por recaudacién de impuestos en
pensiones y nada mds. El que se encuentra en mejores condiciones es
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Vermont, aunque adn requeriria 1.7 afios. En el otro extremo de la esca-
la, Ohio y Colorado tendrian que gastar todos sus ingresos en pensiones
durante ocho afios para balancear las cuentas.

Los planes de pensiones ptblicos en nivel nacional no se encuentran
en circunstancias tan dificiles. Para comenzar, s6lo ocho paises de la
OCDE tienen reservas de pensiones publicas que valian mds del 5% del
ingreso nacional en 2007, y muchos de ellos invierten en gran medi-
da en bonos gubernamentales que, si bien no pagan tantos dividendos
como otras inversiones, son mucho mads seguros. Por ejemplo, el fondo
de Estados Unidos se invierte por completo en bonos gubernamentales
vy 80% de la cartera de la reserva de Corea del Sur estd conformado por
bonos. Por otra parte, algunos pafses estdn mds expuestos al riesgo del
mercado financiero. Por ejemplo, en Nueva Zelanda e Irlanda la partici-
pacioén de bonos gubernamentales es de menos de 20%.

No obstante, la crisis afectard incluso a los fondos nacionales con
carteras con aversion al riesgo. El desempleo y la mayor lentitud en el
crecimiento reducen los ingresos por impuestos y aportaciones de los
sistemas de pensiones publicos. La demanda de pagos podria también
aumentar si mds trabajadores optan por una jubilacién temprana para
evitar el desempleo. Asimismo, la necesidad de financiar rescates y pa-
quetes de estimulos colocard a las finanzas ptblicas bajo presién en los
afios por venir. Los gobiernos han tenido que pedir prestado para fi-
nanciar los paquetes de estimulos y compensar los ingresos perdidos y
los déficit presupuestarios. Se espera que en 2010, los gobiernos de los
paises pertenecientes a la OCDE solicitardn créditos por $16 billones.
Esto incrementard la presién para recortar el gasto en pensiones, junto
con otros programas publicos.

Estabilizadores y desestabilizadores
automaticos

Los gobiernos influyen de varias maneras sobre los planes de pensio-
nes mediante la regulacién de los mercados financieros y de los propios
fondos, asi como mediante varios requerimientos estatutarios como la
edad legal de jubilacién. El Estado también interviene mediante lo que
se conoce como “estabilizadores automaéticos”.

El impacto general de la crisis sobre los ingresos de jubilacién de-
pende de estos estabilizadores y de redes de seguridad antipobreza
conformadas dentro de los sistemas de pensiones de los paises. Mu-
chas naciones cuentan con disposiciones que ayudan a prevenir que
los jubilados lleguen a un nivel de pobreza en su vejez, lo cual pue-
de aminorar el efecto de las pérdidas de inversién sobre los ingresos de
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jubilacién para algunas personas. Los programas publicos de ingresos
de jubilacién —pensiones bédsicas y programas relacionados con las
ganancias— pagardn los mismos beneficios, independientemente del
resultado para las pensiones privadas.

Sin embargo, muchos paises tienen un sistema en el cual la cantidad
pagada por el programa publico depende de los recursos del beneficia-
rio y del valor de las pensiones privadas. El pago se ajusta de acuerdo
con los aumentos y bajas de la pensién privada. Por ejemplo, en Austra-
lia y Dinamarca, la mayoria de los jubilados actuales reciben beneficios
de recursos probados (méds de 75% de los adultos mayores en Australia
y alrededor de 65% en Dinamarca). El valor de estos derechos se eleva a
medida que las pensiones privadas tienen rendimientos mds bajos, con
lo que se protege una buena parte de los ingresos de aquellos que ganan
poco o regular. En Australia, cada ddlar extra de las pensiones privadas
genera una reduccién de 40 centavos en las pensiones publicas. A la
inversa, un délar menos en las pensiones privadas genera 60 centavos
mads en las pensiones publicas.

En estos casos, los programas ptblicos de ingresos de jubilacién ac-
tdan como estabilizadores automaticos, lo cual significa que algunos
de los jubilados, o la mayoria de ellos, estdn protegidos contra el efecto
pleno de la crisis financiera sobre sus ingresos en la vejez. Por otra
parte, Canadd, Alemania y Suecia aplican mecanismos que ajustan de
manera automadtica los beneficios para garantizar la solvencia del pro-
grama de pensiones publicas. Estos podrian llamarse “desestabilizado-
res automdticos”, ya que ejercen el efecto contrario que el de los estabi-
lizadores automadticos antes descritos.

Si bien protegen las finanzas del programa de pensiones, lo hacen al
variar los ingresos individuales de jubilacién y los beneficios acumu-
lados de los trabajadores actuales. Estos ajustes automaticos —si no se
invalidan— pueden provocar reducciones en los beneficios reales para
los jubilados actuales debido a una combinacién de los efectos de la
crisis financiera sobre la inversién y los de la crisis econémica en los
ingresos y el empleo.

Influencias mutuas

Hasta ahora, hemos analizado las interacciones inmediatas entre
las pensiones y la crisis, pero los fondos de pensiones, tan sélo por
su naturaleza, tienen que trabajar con un largo horizonte temporal y su
desempefio debe también evaluarse sobre esa base. Concentrarse en un
solo aflo, sea bueno o malo, puede ser engafioso.
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La baja en los retornos de las acciones durante el periodo de 2000 a
2002 fue tan seria como la de 2008, aunque esta tltima ha sido mucho
mads rapida. A pesar de la gravedad y proximidad de estas dos recesio-
nes, el desempefio de los fondos de pensiones ha sido positivo en los
tltimos 10 afios y sano durante los pasados 15 afios.

La mayoria de los fondos de pensiones tienen también escasas nece-
sidades de liquidez (es decir, necesidad de “dinero en efectivo dispo-
nible”) en relacién con los activos totales que administran. Esto signi-
fica que no tienen que vender activos a los precios bajos actuales para
cubrir pagos de beneficios y otros gastos, ya que pueden confiar en el
flujo regular de aportaciones e ingresos por inversiones, aun cuando
estos ultimos se han reducido. La principal excepcién la constituyen
los planes que dependen de reducir sus activos para cubrir los pagos
de beneficios, de modo que cuando los valores de los activos bajan en
forma pronunciada, no pueden esperar a que el mercado se recupere
para vender.

La perspectiva a més largo plazo depende del rumbo que tomen los su-
cesos en los mercados. Una visién optimista podria sostener que la baja
mucho més rdpida en los valores comparada con la del periodo de 2000
a 2002 es resultado del establecimiento de vinculos més cercanos en el
sistema financiero y que la recuperacién podria tener la misma rapidez.
Por su parte, la visién pesimista podria sefialar que, a diferencia de la
actual, el desastre anterior no fue seguido por una crisis crediticia de im-
portancia y una recesién profunda en todas las economfias desarrolladas.

Por supuesto, los mercados financieros inciden de manera signifi-
cativa en las pensiones, pero, dado que sus activos valen la mitad del
PIB mundial, los fondos de pensiones también ejercen una influencia
enorme en los mercados. Los fondos pueden ser “estabilizadores del
mercado”, que allanan las fluctuaciones en los precios al vender cuan-
do los mercados estdn a la alza y comprar cuando estdn a la baja. Sin
embargo, en la crisis mds reciente, ciertos fondos vendieron parte de su
cartera de acciones (en lo que se conocié como la “fuga hacia activos
de calidad”). En algunos paises, los fondos de pensiones reaccionaron
colocando las nuevas aportaciones a las pensiones en depdsitos banca-
rios y otros productos financieros con garantias gubernamentales hasta
que se estabilice la situacién en los mercados de capital.

Una fuga hacia activos de calidad afecta los planes de aportacién
definida en los paises donde los participantes pueden elegir cartera.
En las naciones con sistemas obligatorios, los rendimientos sobre la
inversion se informan de manera mensual o trimestral, lo que conduce
a muchos participantes a cambiar a carteras que impliquen un riesgo
menor. Esta conducta, aunque racional desde una perspectiva a corto
plazo, en el largo plazo genera pensiones mds bajas que las que los par-
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ticipantes tendrian si hubieran permanecido con su anterior colocacién
de activos. Los participantes se arriesgan a no aprovechar la recupera-
cioén de las acciones y, si deciden volver a éstas, podrian pagar por ellas
mucho mds que antes. Por otro lado, es dificil convencer a las personas
comunes y corrientes de que la mejor estrategia consiste en conservar
sus acciones y esperar a que la tormenta estalle y termine, cuando ven
que los comerciantes y otros profesionales venden con la mayor rapi-
dez posible.

En los planes de beneficios definidos, también es probable un cam-
bio en las inversiones para alejarse de las acciones, aunque tal vez sea
menos marcado que en los planes de aportacién definida. Un factor
decisivo importante es la puesta en marcha de estdndares y reglas que
rigen la manera en la que los fondos valoran los activos y las obliga-
ciones. Los gobiernos y los fideicomisarios insisten en una proporcién
obligatoria reservas/pagos, y definen lo que el fondo tiene que hacer si
las reservas bajan demasiado como para cumplir los requerimientos le-
gales. Esto puede significar que durante una recesién los fondos tienen
que vender parte de sus acciones, incluso con pérdida.

Los fondos podrian reaccionar buscando inversiones alternativas
con mejores retornos (por ejemplo, fondos de cobertura o especulando
en los mercados de futuros de materias primas). Muchos fondos de pen-
siones han optado por hacer inversiones alternativas en masa, en busca
de los retornos més altos prometidos por estos activos, sin comprender
del todo los riesgos implicados.

Algunos fondos de pensiones empiezan también a entrar al mercado
de los préstamos que financian empresas endeudadas y adquisiciones.
Este mercado constituye un posible impulso para el sistema de otor-
gamiento de créditos dominado por los bancos y algunos fondos de
inversién. Ciertos fondos de pensiones han seguido durante aflos una
estrategia para diversificarse al crédito y consideran la agitacién preva-
leciente como una buena oportunidad de compra. No obstante, algunas
veces los resultados no han sido los esperados. Por ejemplo, ABP, el
gran fondo de pensiones holandés, puede haber sufrido pérdidas im-
portantes por una inversién en Lehman Brothers realizada justo antes
de que esta institucién se declarara insolvente.

Cambios en los riesgos

La manera en que los fondos intentan protegerse del riesgo se ha
complicado por la crisis y algunas de las estrategias son peligrosas,
incluidos los derivados (pagan mds dividendos que otras inversiones
porque el riesgo es mayor). Los tipos de derivados mds utilizados por
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los fondos de pensiones son instrumentos financieros que derivan su
valor de las tasas de interés y se comercian de manera directa entre
dos partes. Este llamado “comercio extrabursatil” no se somete a una
bolsa reglamentada y no es vigilado o supervisado por las autoridades
publicas. De hecho, nadie sabe en realidad lo que sucede mds alld de su
negocio inmediato y cuando algo sale mal, como ocurri6 en el caso de
Lehman, los mercados entran en pdnico debido a toda la incertidumbre
que rodea al que puede sufrir una caida.

Una consecuencia inmediata de la crisis del mercado es un cambio
hacia la venta en descubierto. La venta en descubierto es la prédctica
en la cual los vendedores venden una accién que en realidad atin no
les pertenece, con la esperanza de que podrdn comprarla después a un
menor precio antes de tener que entregarla. Por ejemplo, los fondos
de cobertura a menudo toman prestadas acciones para poner en mar-
cha estrategias populares basadas en diferencias de precio esperadas de
las acciones. Los reguladores del mercado financiero han restringido
la venta en descubierto de las acciones. Muchos fondos de pensiones
han detenido ahora sus précticas de préstamo de acciones dado que los
honorarios que cobraban a los especuladores no justificaban el riesgo
de no recuperar el valor de la accién otorgada en préstamo. Los fondos
también temen que pueden haber contribuido a la crisis financiera con
estas practicas crediticias.

Una situacién en extremo complicada se ha empeorado por los acon-
tecimientos en los mercados de bonos. Los bonos gubernamentales no
pagan muchos dividendos en comparacién con otras inversiones e in-
movilizan a los fondos por largos periodos de hasta 40 afios, pero se
consideran una apuesta segura. O mads bien, asi se consideraban. La
preocupacion por la deuda soberana, més la pura cantidad de bonos gu-
bernamentales expedidos a raiz de la crisis, los han convertido en una
opcién a largo plazo mucho menos atractiva para los inversionistas,
incluidos los fondos de pensiones.

Aparte del riesgo de inversién, los fondos de pensiones, en especial
los de beneficios definidos, tienen que encarar otro “riesgo” a mds lar-
go plazo: la longevidad. Las personas viven mds tiempo y, por consi-
guiente, reciben pagos por méds tiempo. Nadie sabe en realidad cémo
evolucionara la longevidad en el futuro. Por un lado, los actuarios han
tendido a subestimar las ganancias futuras, en tanto que por el otro,
algunos especialistas en demografia alegan que la epidemia de obesidad
puede de hecho detener o incluso revertir los aumentos en el ntimero de
afos de vida entre algunos grupos de la poblacién. La evidencia histéri-
ca sugiere que la ruta mds probable parece ser un aumento continuo, con
consecuencias directas para la industria de las pensiones. En un articulo
de The Economist, publicado en febrero de 2010, se informé que cada
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afio mds de expectativa de vida, sobre los 65 afios, incrementa el valor
presente de las obligaciones relacionadas con pensiones en los progra-
mas de beneficio definido de Gran Bretafia en 3%, o £30 mil millones
($48 mil millones). La Life and Longevity Markets Association (LLMA)
(Asociacion de Mercados de Vida y Longevidad) estima en mds de £2 bi-
llones la exposicidn total al riesgo de longevidad en el Reino Unido.

La manera tradicional de abordar tal situacién era vender las obliga-
ciones a una empresa que acordara administrar el programa de pensio-
nes por una prima, pero los crecientes déficit en los fondos ocasionados
por la crisis han hecho que esta solucién resulte menos atractiva para
los compradores y demasiado cara en muchos casos. Una manera de
manejar este riesgo pueden ser los “swaps de longevidad”: el fondo
de pensiones paga a un tercero un flujo de ingresos acordado (un tanto
por afio o por mes) y recibe un ingreso que aumenta si la longevidad es
mayor que la esperada.

Sin embargo, no es probable que esta idea resulte interesante en
situaciones de gran incertidumbre y preocupacién por el riesgo. La
LLMA, fundada en Londres en febrero de 2010 por un grupo de bancos
y compaiiias aseguradoras, espera resolver el asunto con la creacién de
un mercado separado para este riesgo.

Respuestas de politicas

cTrabajar mas anos?

En las recesiones pasadas los gobiernos utilizaron la jubilacién
temprana o el derecho a beneficios por incapacidad, en primer lugar,
para proteger los ingresos de los trabajadores mayores que pierden su
empleo y no logran conseguir otro, y en segundo lugar, para mantener
bajas las cifras de desempleo. Este enfoque tiene ventajas a corto plazo
(va no digamos para los trabajadores en cuestién), pero el impacto a lar-
go plazo sobre los mercados laborales es negativo porque resulta dificil
deshacer los efectos de estas politicas incluso cuando la justificacién
inicial ya no existe.

En los paises con grandes y relativamente maduros sistemas de pen-
siones de aportacién definida, es posible que las personas deseen tra-
bajar mds afos para sanear sus ahorros para la jubilacién. En teoria,
esto sumaria aportaciones adicionales, reduciria el ntimero de afios de
jubilacién que la pensién financia y darfa tiempo para que se recupera-
ran los valores de los activos. En la practica, a los trabajadores mayores
les puede resultar dificil encontrar un empleo y la recuperacién en los
precios de los activos puede estar demasiado lejana como para marcar
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una diferencia, de modo que una red de seguridad social puede ser su
tnica fuente de ingreso extra.

¢Mas poder de eleccion?

Las personas pueden elegir su cartera de inversiones en la mayoria
de los planes de pensiones de aportacién definida, y sus elecciones han
tenido implicaciones importantes para el efecto de la crisis en sus pen-
siones. Los datos en el caso de Estados Unidos muestran que, a medida
que se acercan a la jubilacién, las personas tienden a dejar las acciones
para optar por inversiones menos riesgosas. Por ejemplo, alrededor de
55% de los trabajadores de 36 a 45 afios de edad tienen méds de 70%
de su cartera en acciones, cifra que baja a 43% en el caso de aquellos de
56 a 65 afios de edad. No obstante, a pesar de la tendencia a recurrir a
inversiones menos riesgosas, la proporcién de acciones en la cartera de
los trabajadores cercanos a la jubilacién parece muy alta: mas de uno
de cinco tienen arriba de 90% de sus 401(k) en acciones. Por supuesto,
pueden tener depdsitos y bonos de menor riesgo fuera de sus 401(k),
pero estos trabajadores habran visto que sus ahorros para su pension se
reducen significativamente en relacién con la minoria que invirtié la
mayor parte de su cartera en activos de menor riesgo.

;Cuadles son las implicaciones para la politica, derivadas de este tipo
de comportamiento de inversién? ;Deberian restringirse las elecciones
a las personas a fin de impedir que sus ahorros para la vejez se esfu-
men? ;O deberd ser ésta una decisién individual y un riesgo por tomar
segln el criterio de la gente?

Por lo menos, el gobierno deberia alentar a las personas a adoptar
una estrategia dirigida a correr menos riesgos conforme se acercan a la
jubilacién. A menudo llamada inversién de ciclo de vida, esta estrategia
puede reducir el riesgo de inversién en el transcurso de la carrera profe-
sional de una persona sin sacrificar los beneficios que rinde una cartera
mads amplia durante su juventud. Resulta l6gico hacer que este cambio
sea automdtico y convertirlo en la opcién obligada. Usar un enfoque
de ciclo de vida de forma obligada coloca a las inversiones en “piloto
automadtico” y es 1til en especial para las personas que no quieren ad-
ministrar su cartera de manera activa, que quiza conformen la mayoria
en casi todos los paises. De hecho, en un estudio realizado por el Ro-
val Bank of Canada se encontré que los encuestados consideraban que
elegir las inversiones adecuadas para un plan de ahorros para el retiro
provoca mds tensién que visitar al dentista.

Es posible adoptar una politica de piloto automético y a la vez pre-
servar la eleccién individual entre carteras con diferentes caracteristi-
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cas de riesgo-retorno (para la minoria que si quiere tomar sus propias
decisiones de inversion).

Permitir que las personas que optaron por planes privados regresen
a planes publicos es otra posibilidad. Esto resulta tentador para ayu-
dar a los gobiernos a resolver los déficit en los sistemas piblicos de
pensiones y para los trabajadores que temen sufrir pérdidas sustancia-
les de los planes privados. Sin embargo, es probable que las ganancias
sean s6lo a corto plazo y que haya solicitudes de cambiar de nuevo
cuando la economia se recupere.

¢ Deberia el gobierno rescatar las pensiones
privadas?

;Deberfan los gobiernos rescatar las cuentas individuales de pensiones
como lo hicieron en el caso de los bancos? Muchos gobiernos ya respal-
dan programas ocupacionales de beneficios definidos a escala nacional.
Es posible que tengan un deber moral, si no estatutario, de ayudar cuando
las pensiones de aportacién definida sean obligatorias y la anualizacién
en la jubilacién también lo sea. Un rescate directo, que pagara dinero a
las cuentas de pensiones de las personas, podria resultar muy caro y qui-
z4 de todas maneras no fuera factible cuando las finanzas publicas estén
comprimidas por la recesién y los paquetes de estimulos econémicos.

Dar apoyo a los ahorros para el retiro de los mds afectados por la
crisis mediante el sistema publico de pensiones tendria la ventaja de
diseminar el costo a lo largo del tiempo. Los pagos se harfan durante
el periodo de jubilacién de una persona y no en una sola ocasién, bien
sea ahora o al momento de retirarse. Esto también generaria una mayor
eficiencia y flexibilidad: por ejemplo, el apoyo podria dirigirse a los
jubilados de bajos ingresos.

Un rescate tendria mds sentido para las personas que estdn cercanas
a la edad de jubilacién. Sin embargo, esto entraiia dificultades politicas.
Si se restringiera a aquellos que se encuentren a unos cuantos aflos de
la edad normal de jubilacién, los trabajadores un poco mads jévenes
de esa edad se sentirian estafados. De manera similar, los jubilados que
anualizaron su pensién apenas en fecha reciente, bloqueando las pér-
didas de los mercados financieros, se quejarfan si sus contempordneos
que mantuvieron su dinero en dichos mercados fueran indemnizados.

También hay un “riesgo moral” que resulta de un rescate directo
de los fondos de pensiones: la expectativa de que habra un rescate la
proxima vez que algo salga mal alentard a las personas a correr mas
riesgos una vez terminada la crisis actual.
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¢ Qué debe hacerse?

Aun antes de la crisis de 2008, se habian expresado advertencias
acerca de la necesidad de reformar las pensiones privadas. La OCDE
solicité una administracién més firme de los fondos de pensiones des-
de la publicacién, en 2001, de un conjunto de directrices, las cuales
se encuentran ahora en proceso de revisién. Dichas directrices ponen
énfasis en la necesidad de una supervision eficaz de los riesgos y del
desempefio de la inversion, asi como de la relacién entre los activos y
los pasivos de los fondos de pensiones. Se requieren mas conocimien-
tos especializados y pericia en los consejos de administracién de estos
fondos, lo que incluye el nombramiento de expertos independientes.

La OCDE ha destacado la interaccién entre el tamaiio de los fondos y
la calidad de su administracién. Los fondos de pensiones pequefios son
mads proclives a tener una administracién débil (y su gestién y supervi-
sién son mucho més caras), por lo que en algunos paises vale la pena
consolidar el sector de fondos de pensiones mediante fusiones.

La reforma regulatoria de los sistemas de beneficio definido y aporta-
cién definida también deberfa formar parte de la agenda de politica. Al-
gunas regulaciones dirigidas a proteger a los participantes en planes de
beneficios definidos, pueden de hecho empeorar la situacién al reforzar
la espiral descendente en los valores de los activos. Incluso en una
crisis grave, los inversionistas no pierden nada en una inversién hasta
que la venden por menos de lo que pagaron por ella originalmente (o
hasta que la empresa cierra). No obstante, en algunos paises las reglas
no permiten que los fondos permanezcan inméviles durante una crisis
a la espera de que los valores suban de nuevo. Tienen que vender para
mantener la relacién activos/pasivos y, dada la mayor intervencién de
los fondos de pensiones en algunos mercados, esto empuja a los precios
aun m4ds hacia abajo.

La crisis conducird a mds cierres de planes de beneficio definido a
medida que las diferencias en financiamiento se amplien y los reque-
rimientos de aportaciones aumenten. Los fondos de garantia en caso
de insolvencia también estardn activos durante un par de aflos més,
rescatando los fondos de pensiones patrocinados por empresas en ban-
carrota. Conforme el sector de pensiones de beneficios definidos se re-
duzca mds, deberd examinarse el posible papel de las regulaciones en
el reforzamiento de esta tendencia.

Para los planes de aportacién definida, las respuestas podrian incluir
mecanismos autométicos apropiados y el disefio de fondos de “piloto
automdtico” que, sin necesidad de que intervenga el beneficiario, cam-
biardn a inversiones de riesgo mds bajo a medida que la fecha de jubi-
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lacién se acerca. Un objetivo fundamental de esta regulacién es reducir
el “riesgo de oportunidad” de transformar un balance acumulado en un
flujo regular de beneficios (una anualidad o renta vitalicia).

Los gobiernos deben también considerar la adecuacién de diferentes
estrategias de inversién como opciones automaéticas, tomando en cuen-
ta el grado de eleccidn en la etapa de pagos, la generosidad del sistema
publico de pensiones y el nivel de las aportaciones, entre otros factores.
Las estrategias autométicas de inversién deben evaluarse en relacion
con cudn adecuados y previsibles son los ingresos de jubilacién.

También se requiere una mejor formulacién de politicas para la eta-
pa de pago de pensiones de los sistemas de aportacién definida. Al-
gunos de los sistemas obligatorios y automadticos en vigor estdn lejos
de ser seguros y no integran las etapas de acumulacién y de jubila-
cién de manera coherente. En particular, hacer obligatoria la compra
de anualidades serfa conveniente en los paises donde los beneficios de
pensiones publicas son bajos. Sin embargo, forzar a las personas a com-
prar anualidades se opone a los principios de libre eleccién y puede
imponer grandes costos a aquellos cuyas tasas de anualidad son bajas o
cuyos balances de cuentas han descendido como resultado de las malas
condiciones del mercado.

Un enfoque mds flexible que podria introducirse como opcién au-
tomatica para la etapa de pago de la pensién consiste en combinar los
“retiros graduales”, en los que una parte definida del saldo del fondo
puede retirarse cada afio, y anualidades diferidas que empiezan a pagar
beneficios después de una cierta edad, como a los 85 afios. Estas anuali-
dades diferidas podrian comprarse en el momento de la jubilacién con
una pequefla parte del saldo acumulado.

En el contexto de la crisis financiera y del rdpido crecimiento de los
planes de aportacién definida en muchos paises, los programas eficaces
de formacién financiera y la revelacién de informacién son muy impor-
tantes para el funcionamiento del sistema privado de pensiones. Las
iniciativas de politica en esta drea deben complementar las regulacio-
nes relativas a la eleccién de las inversiones y las opciones automati-
cas que ya funcionan en algunos paises. A medida que los trabajadores
asumen mads responsabilidad sobre los ahorros para su propio retiro, el
papel de los gobiernos cambia, pero sigue siendo de enorme importan-
cia promover la adecuacion y la seguridad de los ingresos en la vejez.

La crisis no ha reducido la importancia de las pensiones privadas
en un sistema bien equilibrado. Las pensiones privadas son necesarias
para diversificar las fuentes de ingresos al jubilarse y como tales, com-
plementan las pensiones publicas. Mds aun, los problemas de soste-
nibilidad que las pensiones publicas enfrentan en algunos paises, si-
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guen constituyendo un reto y podrian agravarse con el envejecimiento
de la fuerza de trabajo. Como resultado de los grandes aumentos pro-
yectados en los gastos piblicos en pensiones en el futuro cercano, se es-
pera que los ingresos de jubilacién de fuentes puiblicas continten a la baja
y, por consiguiente, es necesario que las pensiones privadas se amplien
mds para reforzar los ingresos en el retiro.

Un asunto a largo plazo

Una simulaciéon que emplea datos de 25 afios acerca de los rendimientos
de la inversién para las economias del G7 y Suecia muestra una tasa de
rendimiento real anual de 5.5% para los bonos y de 9.0% para las
acciones, durante el horizonte de 45 afios de ahorros para la pension de
una carrera profesional completa. Para una cartera “equilibrada” —mitad
en acciones y mitad en bonos— el rendimiento promedio (la mediana) es
de 5.0%.

El analisis también investiga el grado de riesgo e incertidumbre en los
rendimientos de inversion. Por ejemplo, en el peor 10% de los casos, se
espera que los rendimientos sean de s6lo 3.2% al afio o menos. En el
mejor 10% de los casos, de 6.7% o mas.

Sin embargo, las simulaciones se basan en alrededor de 25 afios de
informacién, que terminan en 2006. El periodo a partir de entonces
incluye tanto rendimientos sustancialmente negativos sobre las acciones
como una volatilidad mucho mayor. En la quiebra del mercado de

acciones en 1987, incluida en los datos, los precios cayeron en la misma
medida que en 2008. Asimismo, el final de la burbuja de las acciones
tecnologicas, que genero bajas importantes en el mercado de valores en el
periodo comprendido entre 2000 y 2002, se encuentra en el periodo de
tiempo cubierto.

La perspectiva

Las tasas de pobreza de las personas mayores bajaron durante las dl-
timas tres décadas y los nifios y los adultos jévenes (de 25 afios de edad
o menos) sustituyeron a los adultos mayores como grupo, con un riesgo
de pobreza relativamente alto. El principal cambio social y econémico
que afectard los ingresos futuros de las personas mayores es el papel
cambiante de la mujer: una mayor participacién en el mercado laboral,
una reduccién de la diferencia en los sueldos debida al género y una
mejor proteccién en los periodos de licencia por maternidad.

Las reformas a las pensiones tendrdn también un efecto relevante
en la evolucién de los ingresos y de la pobreza en la vejez. Es probable
que en los paises que recortaron los beneficios en todos los dmbitos, los
pensionados tengan ingresos mds bajos y haya una mayor pobreza en el
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futuro, a menos que las personas compensen estos recortes al trabajar
mads afos o invertir en ahorros voluntarios para el retiro.

Tal vez los ingresos promedio de vejez desciendan en los paises que
protegieron de los recortes a las personas con ingresos bajos, pero esta
politica significa que la pobreza de los pensionados no resultard afec-
tada por la reforma.

En los paises que optaron por establecer un vinculo mas fuerte entre
la pensién y los ingresos, pueden aumentar los ingresos promedio de
los adultos mayores, pero la pobreza general de los pensionados podria
ser mayor debido a la falta de redistribucién en los nuevos sistemas
de pensiones.

Por tltimo, el grupo que aumenté las disposiciones obligatorias de
retiro deberd, de manera natural, contar con ingresos mds altos en la
vejez. En todos estos casos, los cambios ayudardn mds a aquellos con
ingresos bajos, de modo que deberd haber un efecto mayor en la pobre-
za de los pensionados.

Flexibilizacion cuantitativa

La crisis econémica ha ocasionado que algunos oscuros términos de la
jerga financiera pasen a formar parte del lenguaje cotidiano y el ejemplo
mas famoso es el termino “de riesgo” o subprime. Es poco probable que
la flexibilizacion cuantitativa obtenga una notoriedad similar, pero vale la
pena examinarla como una medida que podria tener implicaciones de gran
importancia para las pensiones.

En abril de 20089, la tasa de interés promedio fijada por los bancos
centrales de las naciones del G7 cayo a 0.5%. ¢Qué sucede cuando el
dinero es tan barato que ya no puede bajar mas de precio? En otras
palabras ¢qué puede usted hacer cuando las tasas de interés no tienen la
capacidad de reducirse porque ya estan muy bajas?

La flexibilizacion cuantitativa es una posibilidad. El banco central inyecta
dinero a la economia al comprar ciertos productos financieros, de
manera notoria bonos gubernamentales (también conocidos como bonos
del Tesoro). Se espera que los vendedores utilicen el dinero para dar
préstamos a empresas y familias o para invertir (aunque quizé se limiten a
dejarlo en depositos bancarios o enviarlo a un paraiso fiscal). La Reserva
Federal de Estados Unidos aplico la flexibilizacién cuantitativa durante la
crisis bancaria que siguio a la quiebra de Wall Street en 1929 y el Banco
de Japén adopté un enfoque similar para resolver la crisis de la década de
1990 después del derrumbe del mercado de propiedades.

Los medios de comunicacién suelen presentar este enfoque como “la
impresion de dinero por parte del gobierno”. La razén es que, en vez de
pedir un crédito en la forma usual con la emision de nuevos bonos, el
gobierno, por medio del banco central, simplemente crea el dinero ... /...
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Flexibilizacion cuantitativa (conclusion)

y lo utiliza para pagar a los bancos y a otras instituciones financieras a las
que se propone ayudar.

¢Qué significa esto para las pensiones? Como tal, representa malas
noticias. Si la flexibilizacién cuantitativa consigue aumentar el atractivo de
los bonos gubernamentales, el interés pagado sobre esos bonos no tiene
que ser tan alto como lo fue antes. Los fondos de pensiones son duefios
de enormes cantidades de bonos gubernamentales, por lo que una baja en
el interés que se paga sobre ellos (el rendimiento) se traduce directamente
en una pérdida de ingreso para los fondos. Y puesto que la industria de las
pensiones emplea los rendimientos de los bonos para calcular los pagos
de pensiones como la renta vitalicia, los pensionados resultaran afectados.

Los programas de pensiones de las empresas también podrian percibir el
efecto. El rendimiento sobre los bonos gubernamentales es un elemento
importante en el calculo de las obligaciones futuras de los fondos de
pensiones y cuando los rendimientos bajan, las obligaciones se elevan.
Mas aun, por lo general los fideicomisarios de los programas de pensiones
estiman las obligaciones de pensiones en términos del precio de los bonos
gubernamentales, de modo que al mismo tiempo que los rendimientos
bajan, las obligaciones aumentan.

Algunos analistas del medio temen que la industria de los seguros de vida
y las pensiones se convierta en la victima de una baja en el rendimiento
de los bonos gubernamentales, en combinacion con un incremento
significativo en el nUmero de empresas que no cubren la deuda que
muchos fondos de pensiones compraron, asi como una caida en el valor
de las acciones en las que los fondos de pensiones invirtieron.

La perspectiva inmediata para dichos fondos es pesimista y la deflacion
podria empeorarla. Sin embargo, la deflacion podria resultar beneficiosa
para algunos pensionados. La razon es que en muchos programas, el
fondo tiene que aumentar los pagos para compensar la inflacién (por lo
menos en parte), pero pocos, 0 Ninguno, cuentan con un Mecanismo para
reducir pagos cuando hay deflacion.

Fuentes: Banco de Inglaterra, Provisional estimates of narrow money
(notes & coin] and reserve balances; Deloitte LLP (2009), Quantitative
easing contributes to FTSE 100 pension scheme deficits increasing to
£180bn.
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5. Las pensiones y la crisis

Mas informacion
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Mucha gente opina que la crisis y la recesion revelaron fallas
enormes en las reglas de la economia global. Los mercados
financieros son el objetivo mas obvio para las nuevas regulaciones,
pero otras areas han atraido la atencion cada vez mas, incluidos
los impuestos y aun los valores basicos del capitalismo.
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¢, Un nuevo mundo,
nuevas reglas?




6. ¢Un nuevo mundo, nuevas reglas?

A manera de introduccion...

;Habrd dejado de funcionar el capitalismo? A raiz de la crisis fi-
nanciera, muchas personas parecian creer que asi era. En un estudio
realizado con ciudadanos de 27 paises, auspiciado por el BBC World
Service, se encontré que sélo alrededor de uno de 10 crefa que el capi-
talismo funcionaba bien. En tinicamente dos de los paises estudiados
ese numero subié a mds de uno de cinco: 25% en Estados Unidos y
21% en Pakistén.

A pesar del descontento prevaleciente, los estudios mostraron que
hay pocos deseos de rechazar por completo al capitalismo: menos de
una de cuatro personas apoyaba esta idea. Pero la gente quiere un cam-
bio, esto es, una reforma y una regulacién que frene los peores excesos
de este modelo econémico.

Esta opinién es compartida por muchos lideres politicos. En 2009,
Angela Merkel, la canciller de Alemania, y Jan Peter Balkenende, el
entonces primer ministro de los Paises Bajos, expresaron: “Es evidente
que durante las tltimas décadas, a medida que el sistema financiero se
ha globalizado con una velocidad sin precedentes, los diversos sistemas
de regulaciones y supervisién no han ido a la par”. En Estados Unidos,
el presidente Barack Obama declar6 que “necesitamos regulaciones fir-
mes para protegernos del tipo de riesgos sistémicos que hemos expe-
rimentado”. En el Reino Unido, el ex primer ministro Gordon Brown
comento que “en vez de una globalizacién que amenaza con hacer a un
lado los valores y las regulaciones, necesitamos un mundo de reglas
globales compartidas cimentadas en valores globales compartidos”.

I} ;Qué forma deberan asumir estas regulaciones y valores? ;Cémo
podemos aprovechar mejor el poder del capitalismo para proceder con
innovacioén y satisfacer nuestras necesidades materiales, en tanto mi-
nimizamos su tendencia a salirse de curso de vez en cuando? Este ca-
pitulo analiza algunos de los temas que han surgido en relacién con la
reforma y la regulacion, y se concentra en tres areas principales:

> La regulacion de los mercados financieros.
» Laresolucién de la evasion fiscal.

» La creacién de una “norma global” para la conducta ética.
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cPor qué necesitamos regular los mercados
financieros?

En la antigua Roma, el magistrado Lucio Casio era requerido para in-
tervenir en algunos casos complejos. Se le conocia porque, para llegar
al fondo de una investigacién, planteaba un tnico y sencillo interro-
gante: ;Cui bono? ;Quién se beneficia? Dos milenios después, y en un
contexto diferente, se formula la misma cuestién respecto al sistema
financiero global.

En un nivel todos nos beneficiamos del sistema financiero. Nues-
tras complejas economias modernas no podrian existir sin institucio-
nes como los bancos: éstos son el centro del sistema de pagos, son sitios
seguros para guardar dinero y sirven como un puente entre quienes
tienen efectivo para otorgar créditos y aquellos que lo necesitan. De
manera similar, sin los mercados de acciones, las empresas tendrian
dificultades para recabar fondos; sin los mercados de productos, los
compradores carecerian de certidumbre respecto a los precios futuros
de los bienes esenciales, y sin los sistemas de cambio de divisas, el co-
mercio internacional se paralizaria.

Pero lo anterior no quiere decir que todos nos beneficiamos de todo
lo que hacen los mercados financieros. Por ejemplo, dichos mercados
facilitan la especulacién, o en otras palabras, la compra y venta de acti-
vos con el propésito de conseguir una ganancia rdpida, en vez de con-
servarlos como una inversién a largo plazo. En si mismo, lo anterior no
necesariamente es negativo: la especulacion significa que casi siempre
hay alguien dispuesto a comprar o a vender en un mercado, con lo que
se asegura la tan necesaria liquidez. Pero puede tener desventajas serias
si infla artificialmente los precios de los activos. Una vez formadas,
estas burbujas tienden a reventarse.

En décadas recientes, la especulacién ha aumentado en un grado
enorme, apuntalada por “innovaciones financieras”, como las obliga-
ciones de deuda garantizadas (ODG) y las permutas de riesgo crediticio
(PRC) analizadas en el capitulo 2. Los defensores de dichos instrumen-
tos alegan que éstos permiten una gran diversificacién del riesgo, es
decir, los inversionistas no necesitan aglutinar todos los riesgos. Sin
embargo, Paul Volcker, que fue presidente de la Reserva Federal, el
banco central de Estados Unidos, declaré que en su opinién, sélo una
innovacion financiera de las décadas recientes benefici6 a la sociedad:
el cajero automatico.

Los adelantos en la tecnologia utilizada por los mercados financieros
también son objeto de examen. Por ejemplo, el comercio computariza-
do permite que las acciones y los derivados financieros se compren y
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se vendan en apenas 300 microsegundos, esto es, mds rdpido que un
parpadeo. Los comerciantes utilizan estos sistemas para aprovechar los
cambios mintsculos en los precios de los mercados. En un solo bono o
accion, esto puede representar inicamente un punto decimal seguido por
una serie de ceros y un uno. Pero cuando se combina en un pedido
de un millén o cien millones de ddlares, los nimeros se suman. ;Cui
bono? De nuevo, segiin quienes estdn a favor de estos instrumentos,
tales enfoques aumentan la liquidez en los mercados. Otros no estan
tan convencidos: “Atn es dificil creer que todo esto afiada gran cosa a
la eficiencia con la cual la economia real genera y mejora nuestro nivel
de vida”, comenté el Premio Nobel Robert Solow.

Algunos observadores han hablado de una divisién en el sistema
financiero: por un lado hay actividades necesarias y que traen amplios
beneficios econdmicos; por otro lado, se encuentra algo que, en opinién
de algunos criticos, se parece a un casino o centro de apuestas. (Aun-
que en los casinos por lo menos los riesgos se distribuyen de manera
equitativa y pueden calcularse con precisién, lo cual no ocurre con
los mercados financieros.) Bien sea justa o no esta metafora, s{ parece
haber pocas dudas de que el sistema financiero en su forma actual esta
contribuyendo a la inseguridad financiera: tan sélo piense en la crisis
financiera y una serie de incidentes previos, como la crisis asiatica de
1997 y la burbuja del puntocom a finales de la década de 1990. Las
economfias debilitadas no pueden darse el lujo de sufrir otra crisis: se
requieren nuevas regulaciones.

Qué debe aspirar a alcanzar la regulacion

;Como seria un sistema financiero regulado de nuevo? El Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board), un foro internacio-
nal para autoridades financieras nacionales que se cre6 al presentarse la
crisis a partir de un agrupamiento mas pequefio, el Foro de Estabilidad
Financiera (Financial Stability Forum), establecié los que considera
son los tres objetivos principales:

Objetivo 1 - hacer que los sistemas financieros respondan menos a
los ciclos: como se explicé en el capitulo 3, las economias suelen mo-
verse en ciclos: algtin crecimiento seguido de una desaceleracién y des-
pués de un poco méds de crecimiento. Una manera de pensar en estos
altibajos es considerar a una nifia sentada con calma en un columpio,
balancedndose de un lado a otro. Pero jqué sucede si la menor tiene un
espiritu aventurero? Tal vez se incline hacia delante al balancearse para
arriba y, hacia atrds, al balancearse para abajo. Quiza no conozca el tér-
mino, pero con su accién la nifia crea ciclos al ampliar el movimiento
oscilatorio. La situacién es muy divertida... hasta que se cae.

104 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperacion

de la crisis INTERIORES.indd 104 10/11/11  04:46 p.m.



6. ¢Un nuevo mundo, nuevas reglas?

Algo similar ha ocurrido en la relacién entre los sistemas financieros
y la economia real. En los buenos tiempos, los bancos mostraron una
gran disposicién a otorgar créditos, a menudo a personas que antes no
hubieran tenido la oportunidad de obtenerlos. Esto ayudé a formar una
burbuja en los precios de las propiedades. Pero cuando los buenos tiem-
pos llegaron a su fin, el otorgamiento de créditos se detuvo. (Como dijera
el poeta Robert Frost, “Un banco es un lugar donde te prestan un para-
guas cuando el clima es bueno y te lo piden de regreso cuando comienza
a llover”.) Las empresas que comenzaban a tener dificultades durante la
desaceleracion se encontraron de pronto con otro problema: no podian
obtener préstamos. Esto tan s6lo aument6 el riesgo de la quiebra y se
sumo a la negativa situacién econémica general. Al igual que la nifia que
impulsaba el columpio hacia adelante y hacia atrés, el sistema financiero
puede profundizar los altibajos naturales de la economia. Como resul-
tado, las caidas son mds duras de lo que podrian serlo de otra manera.

El cambio en las regulaciones se dirigird a moderar este efecto. Por
ejemplo, podria hacerse que a los bancos les fuera mds dificil otorgar
créditos en los buenos tiempos y mds facil en los momentos problemé-
ticos. Tal medida podria aplicarse cambiando los requisitos de capital
de los bancos. Como se explicé en el capitulo 2, en términos simples,
la cantidad que un banco puede prestar se ve limitada por la cantidad
de capital que tiene: un banco con un margen mds grande de capital
puede conceder més créditos, pero uno con menos capital tiene una
capacidad menor. Las nuevas regulaciones pueden exigir a los bancos
acumular capital durante un repunte econémico, y permitirles regresar
a un nivel minimo cuando la economia se enfrie.

Objetivo 2 - restringir el apalancamiento: el apalancamiento, que
en esencia significa recibir un crédito para invertir, deriva su nombre
de uno de los grandes descubrimientos de la humanidad: la palanca.
Para entender cémo funciona, necesitamos regresar al patio de recreo.
Después de que la nifia terminé de columpiarse, corre a un balancin
(una palanca) y se sienta en un extremo. Su padre se sienta en el otro
extremo. Con s6lo un pequefio empujon del lado de él, la nifia sube sin
esfuerzo. Este es el poder del apalancamiento: un pequefio esfuerzo
puede arrojar un gran resultado. La idea es la misma en la economia:
usted recibe un crédito por un monto bajo (o alto) y lo invierte con tanta
inteligencia que el rendimiento facilmente cubre el costo del préstamo
original y le aporta un buen beneficio.

En los buenos tiempos, el apalancamiento puede ser una forma po-
derosa de conformar un capital. Pero cuando la economia decae, puede
hacerlo desaparecer y crear deudas enormes. Esto fue lo que le sucedié
a los bancos en la crisis financiera. Durante afios, estas instituciones
encontraron maneras de aumentar su apalancamiento e invirtieron en
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instrumentos complejos como valores garantizados con hipotecas. El
uso de subsidiarias en paraisos fiscales y las complejas transacciones
significaron que esta acumulacién de apalancamiento a menudo no
se asentaba con claridad en sus balances. Debido a ello, los regulado-
res e inversionistas, y algunas veces incluso los directores de los pro-
pios bancos, no comprendieron el grado en que éstos asumian riesgos.
A medida que aumentaron los juicios hipotecarios en Estados Unidos
y en otros paises, las inversiones de las instituciones bancarias se cues-
tionaban cada vez més. Esto era negativo, pero la situacién se exacerbé
por el nivel de su apalancamiento.

¢ Como funciona el apalancamiento?

En los mercados financieros, el término “apalancamiento” es utilizado de
varias maneras. Sin embargo, en esencia este mecanismo siempre expone
a los inversionistas a un riesgo mayor. Segun el periodista GillianTett, “Si

la apuesta resulta acertada, los retornos son enormes; si no lo es, las
pérdidas son también grandes”.

El apalancamiento no opera so6lo en el mundo enrarecido de las altas
finanzas. La gente comun y corriente también lo usa. Imaginemos a

dos amigos, Clara, que actla con precaucion, y Leo, que recurre a un
apalancamiento. Clara recibié de su abuela una herencia de $100,000 y
decide comprar una casa que cueste justo esa cantidad (puesto que no
solicita crédito alguno, su proporcién de apalancamiento es O). Leo, que no
quiere quedarse atras, decide comprar la casa de al lado, pero Unicamente
cuenta con un ahorro —o capital— de $10,000. Por consiguiente, acude
a su banco, explica cual es su situacion y, para su deleite, le ofrecen una
hipoteca de $90,000 a una tasa de interés de 5% anual (lo que le da una
proporcion de apalancamiento de alrededor de S a 1).

Después de un afio, el mercado de las propiedades estéa a la alza y los
dos amigos deciden vender sus casas, las cuales cuestan $130,000
cada una. Sobre su inversion inicial de $100,000, Clara gano la suma de
$30,000, lo que constituye un atractivo bono de 30%. Por otra parte,
¢qué sucedio con Leo? De sus $130,000, tiene que pagar al banco el
préstamo de $390,000 mas $4,500 para cubrir los intereses de un afo.
Una vez hecho esto, le quedan $25,500 (mas los $10,000 con los que
empezd), lo cual significa un bono enorme de 255%.

Pero ¢,qué ocurre si los precios bajan? Imaginemos que, después de un
ano, las casas se venden por solo $70,000. Los dos amigos deciden salir
del mercado lo mas pronto posible para no arriesgarse a perder mas. De
su inversion inicial de $100,000, la precavida Clara tiene ahora $70,000;
en otras palabras, 70% de su capital permanece intacto. Para Leo, el
asunto del apalancamiento resulta mucho peor. Al finalizar el afio, le debe
a su banco $94,500 por el préstamo y los intereses sobre éste. Vender la
casa por solo $70,000 significa que adn le faltan $24,500 para alcanzar
la cantidad que necesita, ademas de que queda despojado de su capital
inicial. En efecto, esta en bancarrota.
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Gestion del riesgo

Es por lo anterior que se requiere una nueva regulacién financie-
ra dirigida a las proporciones de apalancamiento de los bancos. Pero
también es necesario concentrarse, en primer lugar, en por qué los
bancos incurrieron en riesgos tan grandes, y de manera mds general,
c6mo los manejan. En teoria, estas instituciones tenfan todos los ins-
trumentos que precisaban para hacerlo como modelos matematicos de
gran complejidad. En la practica, la gestién del riesgo fall6. Hasta cierto
grado se traté de un problema técnico: los modelos computarizados tal
vez eran complejos pero no siempre correctos. Pero también se traté de
un problema humano y al respecto hay multiples ejemplos. En muchos
bancos los gerentes de riesgo no tenfan —y todavia no tienen— la mis-
ma categoria que los ejecutivos de ventas de altos vuelos, por lo que con
facilidad eran opacados, ignorados y algunas veces coaccionados por
equipos de ventas mejor pagados, dvidos de asumir mayores riesgos. La
paga de los ejecutivos fue también un factor que intervino en la situa-
cién (véase el recuadro de la pdgina 109).

“El testimonio del antiguo director de riesgo del banco britanico
HBOS... retrata a una administracion de este tipo de institucion
con poco interés o atencion a la gestion de riesgo a medida que
se adentraba precipitadamente en la ampliacion de su negocio
hipotecario.”

Grant Kirkpatrick, OECD Journal: Financial Market Trends

Hubo también varias fallas serias de gobierno corporativo. Los di-
rectores no siempre recibian evaluaciones de riesgo realistas o no eran
informados de las decisiones estratégicas tomadas por los gerentes res-
pecto a la exposicién al riesgo. Incluso cuando sf recibian la informa-
cién pertinente, no siempre la comprendian. Eso resulta preocupante,
pero tampoco es sorpresivo: los mercados financieros modernos son
muy complejos y hay una escasez real de personas que puedan enten-
derlos por completo, no s6lo en el nivel del consejo de administracién
sino también en el directivo. De igual manera, no se prest6 atencién a
las advertencias. Por ejemplo, los directores del banco Northern Rock
del Reino Unido, que se declar6 en quiebra, admitieron que a princi-
pios de 2007 leyeron informes oficiales en los que se advertia de riesgos
de liquidez (en términos simples, la situacién en la que un banco no
dispone de recursos para cubrir los compromisos inmediatos), pero
no tomaron medida alguna al respecto.

Las regulaciones modificadas deberdn imponer normas mds estric-
tas de gobierno corporativo, pero no podran ir mds alld. También serd
necesario que haya multiples cambios reales en las actitudes y en la
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aceptacion por parte de los directores tanto de la seriedad de su tarea
como de su responsabilidad para con los accionistas, acreedores y la so-
ciedad en su conjunto. Niall Fitzgerald, ex director general de Unilever,
quien también ha fungido como director de un banco, contempla de
esta manera el desafio que los directores enfrentaban antes de la crisis,
y enfrentan hoy: “La pregunta que deben plantearse es jsabian lo que la
institucién hacfa y las consecuencias totales de estos actos? Porque si
lo sabian, solaparon la temeridad con la que se actué. O bien, si su res-
puesta es que no lo sabian, incumplieron con su responsabilidad como
director de la empresa.”

Objetivo 3 - penalizar los errores: uno de los aspectos irénicos de
la crisis financiera es que una era en la que los bancos y las institu-
ciones financieras disfrutaron de la mayor libertad para autorregularse
terminara en una intervencion estatal de grandes alcances. A las per-
sonas ajenas puede parecerles que a las instituciones financieras les
resultaba muy comodo mantener alejado al Estado en tanto hicieran
dinero, pero cuando la situacién se complico se apresuraron a solicitar
ayuda. Esto tuvo un costo alto para los contribuyentes: de acuerdo con
estimados de la OCDE, los gobiernos establecieron compromisos por
mads de $11 billones para apoyar a los bancos e instituciones financieras
en problemas (nétese que esto representa compromisos para cubrir los
peores escenarios posibles, no el gasto real).

Muchos observadores opinan que este rescate no es un resultado
aislado de la reciente crisis financiera, sino que forma parte de una
tendencia a largo plazo. Después de siglos en los que los bancos ayuda-
ban al Estado, “en los dos siglos pasados, los papeles se han invertido
progresivamente. El Estado se ha convertido en la entidad financiera
a la que los bancos acuden como ultimo recurso”, segiin se afirma en
un informe escrito en coautoria por Andrew Haldane, del Banco de
Inglaterra. Pese a que los Estados han declarado de manera repetida
que “nunca sucederd de nuevo”, en su informe se afirma que los ries-
gos de permitir la proliferacién de incumplimientos bancarios son tan
grandes que “dicha declaracion carece de credibilidad. Sabiendo esto,
la respuesta racional de los participantes del mercado es duplicar sus
apuestas. Esto se suma al costo de las crisis futuras. Y cuanto mayores
son estos costos, menor serd la credibilidad de los anuncios en los que
se sostiene que ‘nunca mds sucederd lo mismo’. Es un circulo vicioso”.

Nouriel Roubini, consultor y profesor de economfia de alto perfil, y
otros expertos, describieron éste como “un sistema en el que las utilida-
des se privatizan y... las pérdidas se socializan”, es decir, en los buenos
tiempos los banqueros conservan sus ganancias y en los malos, los con-
tribuyentes cubren la deuda. Como es evidente, esta situacién plantea
serios cuestionamientos de equidad y justicia sociales. Pero ademds de
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:.Se les paga en exceso a los banqueros?

El director general del Royal Bank of Scotland, Stephen Hester, comparecio
ante un comité parlamentario en Londres a principios de 2010 vy al

hablar de su paquete de compensacion (con un valor potencial de mas

de $15 millones a lo largo de tres afios), admitié avergonzado: “Si le
preguntan a mis padres sobre mi sueldo, dirian que era demasiado alto”.

La compensacion pagada a los banqueros es una de las grandes llagas

de la crisis financiera. No hay duda de que puede ser simplemente
asombrosa: pensemos en el estimado de $100 millones pagados a
Charles Prince cuando renunci6 a Citibank o la suma de $161 millones
gue se calcula se le entregd a Stan O'Neal cuando dejé Merrill Lynch. Pero
lo que es mas importante en términos de la regulacion financiera no es el
monto absoluto de los paquetes de compensacion sino la manera en que
estan estructurados y como ésta configura la conducta de los empleados.

Por lo regular, el sueldo fijo forma s6lo una pequefia parte de una
compensacion financiera en el nivel mas alto; por ejemplo, estudios
sugieren que en 2006 representaba Unicamente cerca de un cuarto de
los ingresos de un director general de bancos europeos y apenas 6% en
Estados Unidos. El resto suele entregarse en bonos en efectivo basados
en el desempefio, acciones y opciones de acciones (que dan al titular el
derecho de adquirir acciones en el futuro a un precio especificado).

¢Como pueden estos elementos determinar el comportamiento?
Analicemos el aspecto de los bonos. Por lo comin, éstos se basan en
cuan positivos han sido los resultados de un banco durante los pasados
seis 0 12 meses. Como consecuencia, pueden alentar a los banqueros a
preocuparse mas por las utilidades a corto plazo que por la estabilidad a
largo plazo. También es posible que propicien una mayor toma de riesgos.
Pensemos en un ejecutivo de ventas cuyo bono se basa en las utilidades
gue genera por sus negociaciones: no hay limite en cuanto al extremo
superior de su bono, en tanto que el extremo inferior se limita a cero, es
decir, cero bono y cero deducciones de su sueldo de referencia. Cuanto
mayores sean las utilidades que consiga, mas alto seréa el bono, pero la
penalizacion por una pérdida, sin importar su tamafio, permanece en cero
(aunque es posible que pierda su empleo). En este caso, el ejecutivo gana
si sus apuestas alcanzan el éxito, pero si lo que obtiene son pérdidas, el
banco y sus accionistas seran quienes paguen por ello.

Se han propuesto varios enfoques para reestructurar la compensacion
ejecutiva. Los detalles varian, pero hay diversas ideas recurrentes. Por
ejemplo, la compensacion no deberé estimular a los empleados a asumir
riesgos que excedan los objetivos generales en este sentido del banco.
También deberé funcionar de modo que los intereses de los empleados y
los intereses a mas largo plazo de los accionistas coincidan. Asimismo,
debera reflejar el desempefio general del negocio, no sélo del individuo, y
nunca debera recompensar a los empleados en el corto plazo por riesgos
gue pueden arrojar resultados positivos sélo en el largo plazo.
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éstos, la crisis ha destacado el papel que desempeiia el llamado “dafio
moral”, lo cual significa que, a menos que las personas paguen el precio
de sus errores, no habrd incentivos para que no los sigan cometiendo.

Un problema para los gobiernos es que los bancos se han vuelto cada
vez mds vulnerables a la quiebra, pero permitirles llegar al colapso im-
plica un peligro cada vez mayor. Como hemos visto, en décadas recientes
muchos bancos han operado como dos negocios en uno: un banco “tra-
dicional” que recibe depésitos y ofrece créditos, y un banco de inversién
con una tendencia mucho mayor a asumir riesgos, que maneja valores.
En muchos casos, estos bancos son ahora considerados como “demasia-
do grandes para quebrar”. Esta no es en realidad una reflexién acerca
de su tamafio, sino més bien acerca de su naturaleza y el riesgo de que
su colapso pueda ocasionar una debacle general del sistema financiero
(algunos prefieren usar el término “demasiado complejos para quebrar ).

“Un banco ‘demasiado grande para fracasar’ podria definirse como
un banco que ha crecido en una forma tal que su quiebra podria
tener implicaciones sistémicas.”

Financial Market Trends, Vol. 2009, Issue 2

Este riesgo existe por dos razones principales. Primera, los bancos
por lo general operan con cantidades bastante pequeiias de capital. Esto
suele ser tolerable para los tradicionales; incluso durante una recesién
pueden cubrir sus pérdidas (y, de no ser as{, en la mayoria de los paises,
los ahorradores estdn asegurados hasta por sumas importantes, por lo
que la quiebra de una institucién no deberia representar una amenaza
para el sistema financiero en su conjunto). Pero como analizamos en la
seccién anterior, para los bancos de inversién el apalancamiento puede
ampliar las pérdidas en gran medida. Cuando estos dos tipos diferen-
tes de bancos conviven bajo el mismo techo, las pérdidas que sufre la
operacion de inversién puede entrafiar un peligro para la operacién
tradicional. La segunda razén es que la negociacién de valores y deri-
vados por lo regular atrapa a un banco de inversién en una vasta red
de obligaciones con otras entidades financieras: instituciones banca-
rias, compaifiias aseguradoras, fondos de cobertura, y otros. Al igual que
ocurri6 durante la crisis financiera, la quiebra de alguna de éstas puede
provocar un efecto negativo en todo el sistema.

Dejar que los bancos quiebren

Para que la regulacién financiera sea mds eficaz, es necesario que
reduzca el dafio moral. En otras palabras, se requiere permitir que los
bancos y otras instituciones financieras quiebren, pero sin abatir el sis-
tema bancario completo. Se han propuesto diversos enfoques que po-
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drian permitir que esto ocurriera. Por ejemplo, podria requerirse a los
bancos que son importantes para el sistema, que generen un documento
en el que estipulen cémo podria desmantelarseles de manera segura en
caso de una quiebra. Quienes abogan por estos enfoques alegan que esto
forzaria a dichas instituciones a poner en claro sus estructuras legales y
a separar sus diversas actividades. Otro enfoque implicaria legislar de
conformidad con la Ley Glass-Steagall de 1933 de Estados Unidos, la
cual en efecto cred dos clases de bancos, los comerciales y los de inver-
sién. Su revocacién en 1999 es considerada por muchos como un factor
que contribuyé a la gestacién de la crisis financiera.

La OCDE ha propuesto que las operaciones de los bancos individua-
les se agrupen bajo lo que se llama una “compaiifa tenedora no operati-
va”. Esta empresa matriz podria recabar capital en el mercado de valores
e invertirlo, en forma transparente, en las filiales del banco, las cuales
serian entidades separadas en términos legales. Debido a que todas for-
marfan parte del mismo grupo, las filiales podrian reducir sus costos
al compartir dreas como cémputo, sistemas tecnolégicos y operaciones
que no impliquen atencidn al piblico. Pero su separacién aislaria a cada
filial de un fracaso de un miembro del grupo. En caso de una crisis, no
se permitiria a la matriz mover el capital de una filial a otra, por ejemplo,
de su operacién comercial a su operacién de inversién. Si esta tltima
quebrara, podria cerrar sin hacer caer a todo el banco. Sin embargo, es-
tos fracasos deberdn ser menos frecuentes en un sistema como éste. La
separacién de los diversos fondos comunes de capital significa que los
inversionistas conocerian la verdadera fortaleza financiera de dicha fi-
lial y podrian asf realizar una evaluacién de riesgo mds exacta.

¢.Qué sucede en la regulacién financiera?

Los gobiernos de todo el mundo adoptan varios enfoques sobre la
regulacién financiera: organizaciones intergubernamentales como el
Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
y el Financial Stability Board (Consejo de Estabilidad Financiera), asi
como la OCDE, han propuesto nuevas reglas y directrices. Esta tltima
entidad gener6 un marco para la regulacién financiera. El G20 también
ha intervenido y en 2009 acordé hacer diversos compromisos dirigidos
a darle mds solidez a la regulacién. Algunos de estos compromisos han
llegado a formar parte de la legislacién nacional, por ejemplo, la Ley
Dodd-Frank, promulgada en Estados Unidos en julio de 2010.

No hay espacio suficiente en este libro para explorar en detalle todas
las propuestas de reforma, pero han surgido algunos temas generales:

» Mejorar la transparencia: debe aclararse mucho mads la exposicién
de los bancos al riesgo (tanto en sus balances como en otros aspec-
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tos), lo mismo que su relacién con entidades en paraisos fiscales y
de propésitos especiales.

» Aumentar la supervisién: los bancos centrales y otros reguladores
deberian mejorar la supervisién de los bancos e instituciones fi-
nancieras, agencias calificadoras y fondos de cobertura, asi como
desarrollar mejores sistemas de alerta temprana.

» Modificar las reglas de capital y liquidez: los bancos deberan te-
ner una base de capital mds fuerte, asi como mayores reservas de
liquidez, es decir, recursos que pueden utilizarse para cubrir las
necesidades financieras a corto plazo.

» Fortalecer la gestién de riesgo y el gobierno corporativo: debera
conferirse mds responsabilidad y otorgarse una mayor influencia
sobre la gestion a los directores de riesgo. Los directores deberdn
ser conocedores e independientes y, como sugiere un informe de
la OCDE, mantener un “‘sano escepticismo’ al evaluar las estrate-
gias, las politicas y los procesos del banco”.

» Regular la compensacién ejecutiva: la compensacién de los ban-
queros deberd alentarlos a favorecer el crecimiento y la estabili-
dad a largo plazo, por encima de las utilidades a corto plazo, que
implican un mayor riesgo.

» Terminar con el concepto “demasiado grandes para quebrar”: es
necesario que los bancos o las operaciones de los bancos en quie-
bra puedan cerrar sin perjudicar a todo el sistema financiero.

» Fijar normas contables globales: las agencias nacionales e inter-
nacionales deben establecer regulaciones para contar con normas
globales de alta calidad. En el marco de estas regulaciones, el ca-
pital bancario, por ejemplo, se definiria y mediria de la misma
manera en todo el mundo, lo que aumentaria la transparencia.

Esta lista es sélo un indicador de lo que se estd haciendo y lo que se
necesita hacer. Por ejemplo, no incluye propuestas de establecer una
“cdmara de compensacién” central para comerciar productos financie-
ros derivados como permutas de riesgo crediticio, que se dirigirfan a
aumentar la transparencia. Tampoco aborda la manera en que podria
protegerse a los consumidores en el laberinto financiero: ;se necesitan
agencias especializadas y podria una mejor educacién financiera ayu-
dar a las personas a comprender mds a fondo los riesgos y beneficios de
inversiones como las hipotecas?

Hay también un elemento internacional muy importante en la regu-
lacién financiera: después de todo, hoy dia los bancos de mayor tamario
son, casi por definicién, entidades globales. Esto plantea desafios espe-
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ciales para la regulacién nacional y destaca la utilidad de un enfoque
internacional que sea amplio y consistente. Esto reduciria la posibili-
dad de que los bancos se aprovechen de las peculiaridades y lagunas
de las regulaciones nacionales para sacar ventaja, pero también deberd
hacer que concentren mds recursos en negocios esenciales, como reci-
bir depésitos y otorgar créditos, y desarrollen enfoques eficaces para el
manejo del riesgo y el gobierno corporativo.

¢ Qué se esta haciendo para resolver
la evasion fiscal?

Cuando se menciona el término “paraiso fiscal” es muy factible pen-
sar en alguna isla bafiada por el sol en la que no existen los impuestos
y en la que la mayoria de las empresas son s6lo una placa de bronce en
la oficina de un abogado. O, como sefala The Economist —un tanto a
modo de broma— “una zona o pais designado en el que se pagan pocos
impuestos, o cero impuestos, o que tiene bancos muy reservados, y a
menudo un clima cdlido y playas arenosas que lo hacen atractivo para
extranjeros que buscan evitar o incluso evadir el pago de impuestos”.

No es claro si estos sitios seguirdn siendo tan atractivos en el futuro.
Uno de los efectos colaterales de la crisis ha sido la determinacién reno-
vada de los gobiernos de acabar con la evasidn fiscal. En la reunién del
G20 realizada en abril de 2009 en Londres, los lideres se comprometieron
a “actuar en contra de jurisdicciones no cooperativas, incluidos los parai-
sos fiscales” y declararon que “la era del secreto bancario ha terminado”.

En algunas maneras esta nueva disposicién podria parecer sorpresi-
va: mientras el papel de los paraisos fiscales como causal de la crisis es
auin materia de debate, su existencia por lo menos facilité el temerario
deseo de los bancos de asumir riesgos. De igual forma, la existencia
de los paraisos fiscales, y los problemas que ocasionan, han sido muy
conocidos durante muchos afios. Ya en 1998, la OCDE aporté una defi-
nicién de sus caracteristicas, y dos aflos después proporcion6 una lista
de jurisdicciones que consideraba correspondian a este perfil.

Pero en afios recientes varios sucesos han provocado que la posicién
de los paraisos fiscales sea cada vez mads insostenible. A principios de
2008, la policia de Alemania utilizé informacién proveniente de un
banco en Lichtenstein para investigar a ciudadanos alemanes acauda-
lados sospechosos de utilizar cuentas bancarias en el diminuto prin-
cipado europeo para evadir el pago de impuestos. La canciller Angela
Merkel describié la escala de la evasidn fiscal como algo “més alld de lo
que podria haber imaginado”. El Departamento de Justicia de Estados
Unidos se encuentra también por poner en marcha un acuerdo con el
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banco suizo UBS para que le proporcione los nombres de casi 5,000 de
sus clientes sospechosos de incumplimiento de pagos de impuestos en
dicho pafs.

Incidentes como éstos destacaron la necesidad de que las adminis-
traciones fiscales puedan solicitarse informacién mutuamente para ase-
gurar el pago de impuestos. A raiz de la crisis, esto se ha convertido
en un asunto de mayor trascendencia. Los gobiernos de muchos paises
contrajeron grandes deudas al intentar mantener a flote a los mercados
financieros y a la economia en general. Al mismo tiempo, la baja en
la actividad econémica redujo la cantidad de impuestos recaudada: la
caida en la demanda significa menores utilidades para las empresas y,
por ende, menos impuestos corporativos, mientras que el aumento del
desempleo significa que un nimero menor de trabajadores paga im-
puestos sobre la renta. Esta es otra razén por la que los gobiernos se
muestran cada vez mds decididos a asegurar que los impuestos que
se deben se paguen en su totalidad.

“En un momento en que los gobiernos del mundo entero necesitan
ingresos fiscales para resolver la crisis econémica global,
contrarrestar la evasién fiscal internacional es mas importante que
nunca.”

OECD's Current Tax Agenda

¢<Qué son los paraisos fiscales?

Y a todas éstas, ;qué es exactamente un parafso fiscal? Si deseamos
obtener una perspectiva histdrica, es interesante considerar la defini-
cién de la OCDE emitida en 1998, la cual estableci6 cuatro caracteris-
ticas esenciales:

» No se cobran impuestos sobre la renta o se cobran muy pocos de
éstos: eso significa que los ingresos que por lo comtn serian gra-
vados en casi todos los paises —como los sueldos, las utilidades o
las rentas— no son o casi no son gravados.

» Intercambio insuficiente de informacién: las autoridades de otras
jurisdicciones no pueden averiguar si sus ciudadanos estdn acu-
mulando dinero en forma oculta en el paraiso fiscal.

> Falta de transparencia: la informacién sobre los propietarios y
otros beneficiarios no estd disponible o accesible.

» No hay actividades sustanciales: una empresa o individuo tiene
una presencia legal pero no real. Por ejemplo, un fabricante de
zapatos deportivos puede estar registrado en el parafso fiscal, pero
no produce sus zapatos ahi ni los distribuye desde ahi.
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Hoy, el énfasis se ha puesto en el intercambio de informacién y en
la transparencia. Considerando que es probable que muchas personas
s6lo piensen en estos paraisos porque en ellos se pagan impuestos ba-
jos, esto puede parecer asombroso. Sin embargo, es importante enten-
der que lo que permite la evasién fiscal es la combinacién de la falta
de pago de impuestos en una jurisdiccién y la falta de intercambio de
informacién. Si el pafs de residencia fuera informado de los activos o
ingresos que sus contribuyentes tienen en un parafso fiscal, estarian en
posicion de gravarlos en forma adecuada. De tal forma, si una jurisdic-
cién no grava o grava muy poco a sus propios contribuyentes, es asunto
suyo. Pero si admite fondos de contribuyentes de otra jurisdiccién y se
niega a responder a las solicitudes de informacién respecto a dichos
fondos, esto ya le incumbe a todos los involucrados.

Y todos en realidad quiere decir todos: el trabajo realizado por los
gobiernos —desde la construccién de carreteras hasta la prestacién de
servicios de atencién a la salud— es pagado por los contribuyentes. Si
algunas personas y empresas logran evadir el pago de impuestos que
se les requiere legalmente, todos los demds pagan mds impuestos. En
los paises de mayor pobreza, el costo de la evasién fiscal es ain més
alto y puede medirse por la falta de una infraestructura basica como
escuelas y hospitales, asf como por la pérdida de vidas. De acuerdo con
algunos célculos, los paises en desarrollo pierden en paraisos fiscales
tres veces lo que obtienen de ayuda de los paises desarrollados. “Si los
impuestos sobre activos ocultos por evasores fiscales se recaudaran en
las jurisdicciones de sus propietarios, podria disponerse de miles de
millones de ddlares para financiar el desarrollo”, afirma Angel Gurria,
Secretario General de la OCDE.

¢Qué ha cambiado?

Los lideres del G20 declararon que estdn decididos a actuar respecto
a la evasion fiscal pero ;qué ha cambiado en realidad? Tal vez la mayor
modificacién sea el nimero de jurisdicciones que ahora hacen y ponen
en marcha compromisos de intercambiar informacién con otras juris-
dicciones de conformidad con una norma global desarrollada por la
OCDE. Mucho de esto sucedié con la intervencién del Foro Global de
la OCDE sobre Transparencia e Intercambio de Informacién, organismo
vinculado con la Organizacién pero que cuenta con un nimero mucho
mayor de miembros: méds de 90 jurisdicciones (a mediados de 2010),
incluidos casi todos los centros financieros relevantes del mundo.

;Qué implica el intercambio de informacién? Es muy importante que
las jurisdicciones fiscales se aseguren de recabar informacién confia-
ble y pertinente, y de ponerla a disposicién de los interesados cuando
se les solicite. Tampoco pueden invocar sus propias leyes de secreto
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bancario o intereses fiscales internos como una defensa para negarse a
responder a estas solicitudes.

Lo que no implica es la comunicacién automadtica de informacién.
Algunos criticos han sugerido que deberia haberla, pero este enfoque
tiene problemas reales. Por una parte, generaria enormes cantidades de
informacién, cuyo manejo resultaria dificil para muchas jurisdicciones.
Algunos paises, sobre una base voluntaria, participan en el intercam-
bio automético y se benefician de él. No obstante, si bien la norma de
la OCDE contempla el intercambio automético de informacién, no lo
establece como obligatorio.

La norma incluye también un alto nivel de proteccién de los dere-
chos de los contribuyentes, incluido el derecho a la confidencialidad.
Las jurisdicciones en busca de informacién tampoco podrdn empren-
der “cacerias” en las que demanden grandes cantidades de informacién
con la esperanza de que una parte de ella resulte 1til, sino que sélo
podran solicitar aquella que sea “previsiblemente pertinente”.

Para ser miembro del Foro Global, una jurisdiccién debe com-
prometerse con normas fiscales internacionalmente acordadas, que
incluyen actividades como intercambio de informacién, y con una
“revision de pares”, un proceso que comenz6 a principios de 2010 y
que requiere que las jurisdicciones acepten la inspeccién por parte de
otros miembros del organismo. Todos los miembros del Foro Global
—tanto las economias pertenecientes como las no pertenecientes a la
OCDE— se someterdn a una revisién de pares. De no pasar la prueba
podrian ser sujetos a sanciones de otros gobiernos o de un grupo de
paises (ni el Foro ni la OCDE tienen autoridad para imponer penali-
zaciones).

Pero es probable que la amenaza de las sanciones sea superada por
el impulso de reforma acumulado en afios recientes, sostiene Andrew
Auerbach, experto enasuntos fiscales de la OCDE. “Antes se creia
que la transparencia era una desventaja competitiva”, dice, “y ahora se
le contempla como una ventaja. Las jurisdicciones no s6lo desean que
se considere que respetan las normas, sino en realidad respetarlas, por-
que competitivamente lo contrario se califica como desastroso. Debido
a que el G20 se estd concentrando en esto y desea que se emprendan ac-
ciones al respecto, las empresas y las personas dicen: ‘De no apegarme
a las normas, es muy probable que me vea en dificultades’.”
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Negro, blanco y gris...

Durante todo 20089, se hablé mucho en los medios de las “listas negras”,
“listas grises” e incluso “listas blancas” fiscales de la OCDE. Aunque nunca
se aceptaron de manera formal, estos términos reflejaban un proceso

en el cual la Organizacion publicaba “informes sobre los avances” en los
gue nombraba jurisdicciones que se consideraba que no habian hecho

un compromiso suficiente con las normas necesarias. El proceso es
complicado, pero expresado en forma simple, consistio en establecer una
prueba que requeria que las jurisdicciones mostraran su compromiso con
el acuerdo internacional sobre intercambio de informacién fiscal, al aceptar
un nimero minimo de acuerdos a este respecto con otras jurisdicciones.
El proceso ha generado ciertas criticas, pues se dice que algunos paraisos
fiscales estdn acumulando el nimero requerido de acuerdos limitdndose a
firmar algunos con otros paraisos. Sin embargo, ésta fue sélo una primera
etapa: el proceso de revisién de pares se convertira ahora en la prueba
real de si las jurisdicciones cumplen o no con sus compromisos.

¢Podemos llegar a un acuerdo sobre normas
éticas globales?

La crisis ha generado muchas interrogantes, y una de ellas tiene
que ver con los “valores” de la economia global. “Desde nuestro punto
de vista”, escribieron Angela Merkel y Jan Peter Balkenende en 2009,
“es... indispensable que las fuerzas del mercado sean controladas no
s6lo mediante regulaciones y supervisién, sino también con un sélido
marco global de valores comunes que establezca limites claros a la ac-
ci6én excesiva e irresponsable.”

Vale la pena sefalar la postura de la canciller Merkel con respecto a
estos temas: ha sido una defensora decidida de una “Carta global para
la actividad econémica sostenible”, idea dirigida a promover un mejor
equilibrio entre las fuerzas del mercado y las sociedades que aquéllas
sirven, asegurando asi un desarrollo “estable, socialmente equilibrado
y sostenible de la economia global”.

El documento propuesto cubrirfa una amplia gama de temas, in-
cluidos la estabilidad econémica, el empleo y las politicas sociales, asi
como el medio ambiente. El objetivo seria conformar un consenso inter-
nacional tras “una serie de principios generales que vinculen la libertad
econémica con la rendicién de cuentas y la responsabilidad como las
piedras angulares de la actividad econémica”. Estas ideas también han
sido acogidas por el G20, el cual, en septiembre de 2009, adopté los
“Valores esenciales para la actividad econémica sostenible” que inclu-
yen “los de propiedad, integridad y transparencia”.
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El Marco de Lecce

Aun no se define la forma final de cualquier “Carta global”, pero
es probable que se incluyan varios elementos. Uno de éstos puede ser
el llamado “Marco de Lecce”, un conjunto de directrices y esquemas
de referencia basados en acuerdos existentes creados por organismos
como la OCDE. Estos tipos de acuerdos suelen ser llamados “ley sua-
ve”, lo que significa que no plantean sanciones fijas, como multas o
penalizaciones, sino més bien son “vigilados” por procesos como una
revision de pares, en la que los gobiernos examinan su desempefio mu-
tuo en dreas especificas. En algunos casos, la ley suave puede volverse
“dura”, como cuando un pais utiliza directrices internacionales como
base para crear una legislacién o regulaciones vinculantes.

;Qué cubre la ley suave? Ademads de la evasion fiscal, que se anali-
z6 en la seccidén anterior, a continuacién presentamos dos ejemplos de
dreas abordadas por algunas directrices y acuerdos de la OCDE:

Soborno y corrupcién: pocas fuerzas son méds corrosivas en las so-
ciedades y en las economias que el soborno y la corrupcién. Ambos
destruyen la confianza de las personas en sus lideres, distorsionan la
competencia y empujan los recursos a dreas equivocadas: por ejemplo,
los funcionarios corruptos pueden favorecer los proyectos de grandes
dimensiones como presas o centrales de energia, que ofrecen un mayor
potencial de recibir sobornos, en vez de proyectos més ttiles como es-
cuelas y hospitales.

Varios acuerdos internacionales se proponen abordar estos proble-
mas, entre ellos la Convencién de las Naciones Unidas contra la Corrup-
cién y la Convencién Antisoborno de la OCDE. Algunas leyes suaves de
la Organizacién se han convertido en leyes duras; por ejemplo, las leyes
fiscales de muchos paises ahora han integrado una recomendacién rea-
lizada a mediados de la década de 1990 de que los sobornos pagados a
funcionarios extranjeros no deberian deducirse de impuestos.

Conducta empresarial: como ya analizamos en este capitulo, la cri-
sis ayudd a poner de manifiesto algunas fallas graves en el gobierno cor-
porativo, puesto que a menudo los procedimientos no brindaron pro-
teccion contra la toma de riesgos excesiva en las empresas financieras.

“Cuando se les puso a prueba, las costumbres del gobierno
corporativo no cumplieron con su propésito de proteger contra
la toma de riesgos excesiva en diversas empresas de servicios
financieros...”

Grant Kirkpatrick, OECD Financial Market Trends (2009)
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Para trabajar en forma eficaz, el gobierno corporativo necesita ocu-
parse tanto de los derechos como de las responsabilidades de la gestion
de una empresa, su consejo de administracién, sus accionistas, emplea-
dos, clientes y otros. Es necesario que las estructuras, las responsabi-
lidades y los procedimientos se establezcan con claridad y la informa-
cion se revele de forma oportuna, exacta y transparente. Estos asuntos
se abordan en varios acuerdos de la OCDE, incluidos sus Principios de
Gobierno Corporativo y sus Directrices para Empresas Multinacionales.

Cimientos

Las versiones modificadas de estos acuerdos pueden muy bien conns-
tituir los cimientos del enfoque mas general defendido por la canciller
Merkel y otros lideres. Asi como la crisis revel6 fallas en la manera de
operar de los bancos y las empresas, también destacé dreas en la regu-
lacién —desde reglas legalmente vinculantes hasta leyes suaves— que
necesitan actualizarse. Este proceso serd una tarea de gran importancia
en el disenio de un Marco Lecce.

Es probable que se trate de un proceso dificil. Dicho con sencillez,
los gobiernos no siempre contemplan cara a cara la manera de regular
mejor la economia global, bien sea mediante leyes vinculantes o sua-
ves. Los paises angl6fonos, como Estados Unidos y el Reino Unido, han
tendido a favorecer un enfoque regulatorio mads ligero; los paises del
continente europeo, como Alemania y Francia, a menudo se han in-
clinado hacia un enfoque mds practico. De igual forma, algunos paises
rechazan la idea de sujetar a las industrias lucrativas como los servicios
financieros a regulaciones internacionales que temen podrian limitar su
capacidad de competir globalmente.

¢Zanahoria o palo?

También se cuestiona si los marcos y las directrices que no se acom-
pafian de sanciones reales tienen fuerza suficiente para ser eficaces. Los
paises individuales tienden a considerar que la soberania nacional es
de suprema importancia en la mayoria de las dreas, por lo que los go-
biernos suelen demorarse para firmar acuerdos legalmente vinculantes.
Como hemos visto, el resultado es que el gobierno global a menudo asu-
me la forma de ley suave.

Dichos enfoques tienen beneficios y desventajas. Por un lado, cuando
no hay sanciones reales, en especial para las empresas, puede correrse el
riesgo de que las normas globales s6lo existan de nombre. “Casi todas [las
organizaciones intergubernamentales] estdn concebidas para disciplinar
a los gobiernos signatarios por persuasién moral o, en algunos casos, por
sanciones, pero no a las corporaciones que siguen sin sujetarse a regula-
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ciones en el nivel global”, expresé Kimon Valaskakis, antiguo embajador
canadiense ante la OCDE y presidente de la Nueva Escuela de Atenas.
“Como resultado, las ‘directrices’ y los ‘marcos de referencia’ acaban te-
niendo la misma fuerza que los propdsitos de Afio Nuevo, como dejar de
fumar o bajar de peso. La mayoria no se cumplen.”

Por otra parte, Angel Gurria, Secretario General de la OCDE, sefial6
que los procesos sin sanciones “son mds faciles de adoptar. Las per-
sonas no tienen que ser estrictas si no les preocupa ser castigadas con
sanciones”. Es evidente que cuanto mayor sea el nimero de gobiernos
y empresas que firman los acuerdos internacionales, mayor sera la po-
sibilidad de establecer normas globales.

Las sanciones, que equivalen al palo en la metéfora de la zanahoria y
el palo, no son la inica manera de cambiar la conducta. Los incentivos
también pueden ser eficaces para este propésito. Por ejemplo, los paises
que firman acuerdos internacionales no vinculantes pueden recibir un
trato més favorable en dreas como el comercio y la inversion por parte de
otros signatarios. Asimismo, en el nivel corporativo, los incentivos —las
“zanahorias”— pueden intervenir de manera importante en la conforma-
cién de la conducta. Por ejemplo, los sistemas fiscales pueden aumentar
el atractivo de los bonos para los directivos, al ofrecerles la titularidad a
largo plazo de acciones, en lugar de dinero en efectivo, medida que puede
alentarlos a buscar la rentabilidad a largo plazo y no los retornos rdpidos.

Cuestionar el futuro

La crisis revel6 fallas en nuestra comprensién de la economia global.
Por eso es que se ha hablado tanto de la necesidad de contar con nue-
vas reglas y regulaciones. Pero, en su propia manera, la crisis también
ayudé a cambiar dicha economia global, al aumentar en gran medida
la deuda nacional de muchos paises, por ejemplo. En algunas formas,
nada serd lo mismo de nuevo. Entonces ;cudl serd el efecto a largo plazo
de la crisis? En el siguiente y dltimo capitulo de este libro analizaremos
algunas de las maneras en las que esta situacién continuard conforman-
do la economia global y c6mo pensamos en ella.

Mas informacion

OCDE consultar informacion sobre
gobierno corporativo, haga clic
En Internet en www.oecd.org,/daf y después
Para una introduccién sobre el en la liga para “Lessons from
trabajo de la OCDE relativo a the Financial Crisis” (Lecciones
mercados financieros, visite de la crisis financiera); para leer
www.oecd.org,/finance; para sobre los Principios de la OCDE
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Sea cual sea el ritmo de la recuperacion, la recesion tendra
consecuencias econoémicas y sociales a largo plazo, algunas de las
cuales tal vez no sean evidentes en los afos por venir. Con miras a
considerar algunos de estos efectos a largo plazo, en este capitulo
se plantean cinco interrogantes para el futuro.
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A manera de introduccion...

Tal vez no haya una imagen mds simbdlica de la Gran Depresién de la
década de 1930 que “Madre migrante”, una fotografia de Dorothea Lan-
ge. Muestra a una mujer de aspecto cansado que mira hacia fuera desde
el interior de una tosca tienda de campaiia; en sus brazos acuna a un
bebé y dos nifios mds grandes descansan apoyados en sus hombros.

El nombre de la mujer era Florence Owens Thompson, quien viajaba
con su familia por el estado de California buscando trabajo cuando Lan-
ge la observé. “Vi a la madre hambrienta y desesperada, y me acerqué
a ella, como atraida por un imén”, declaré después la fotégrafa. “No
le pregunté su nombre ni su historia. Me dijo que tenia 32 afios y que
habian vivido de verduras congeladas recolectadas en los campos cer-
canos y de pdjaros que los niflos cazaban.”

Treinta afios mds tarde, es dificil pensar en una sola imagen que
constituya un testigo tan elocuente de la “Gran Recesién” de nuestra
era. Esto no debe sorprendernos. Aunque muchas personas han perdi-
do su empleo, y algunos se han quedado sin su casa, el sufrimiento y las
penurias de los afios 1930 no se han repetido. De hecho, a medida que
las economias contindan su lenta recuperacién, es tentador imaginar
que esta desaceleracion pronto caerd en el olvido para ser sélo un inci-
dente pasajero en el progreso econémico mundial, el cual, si dejamos a
un lado esta situacion, ha sido ordenado.

I} Tentador, pero peligroso. Asi como la Gran Depresion definié la
vida de los integrantes de una generacién y trazé de nuevo los con-
tornos econdémico y politico mundiales, la recesién que hemos vivido
tendra consecuencias en el largo plazo. Algunas de ellas serdn de indo-
le econdmica, otras de indole social, y algunas més tal vez no sean del
todo evidentes en el futuro. Para reflexionar acerca de estos efectos a
largo plazo, el presente capitulo plantea cinco cuestionamientos:

» ;Cudl es el efecto econémico a largo plazo?
;Cudndo volverd a la normalidad la politica gubernamental?
;Ha cambiado el equilibrio global?

;Puede la crisis convertirse en una oportunidad verde?

YV VYV VY VY

;Es necesario replantear la economia?
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¢Cual es el efecto economico a largo plazo?

“Ingreso anual £20, gasto anual £19 19s 6d, resultado felicidad”, afir-
ma el seflor Micawber en David Copperfield, de Charles Dickens. “In-
greso anual £20, gasto anual £20 0s 6d, resultado desgracia. Las flores
se ajan, las hojas se marchitan, el Dios del dfa desciende sobre la triste
escena y... en pocas palabras, quedas abatido por siempre.”

Quizés el término “abatido” sea un poco fuerte, pero debido a la ma-
nera en que actuaron durante la crisis, muchos gobiernos son bastante
mas oprimidos por el peso de la deuda y los déficit. (Recuerde que,
explicado con sencillez, un déficit ocurre cuando un gobierno gasta
mas de lo que gana en un afio determinado y una deuda es la acumula-
cién de estos déficit con el paso del tiempo.) Es probable que esta con-
secuencia prevalezca durante algtin tiempo y moldee el curso del gasto
futuro de los gobiernos, incluida su capacidad de enfrentar el cambio
social y econémico, como el envejecimiento de la poblacion.

El precio de solicitar un crédito

En los paises de la OCDE la deuda nacional aumenté alrededor de 30
puntos porcentuales durante la crisis y ahora se acerca a 100% del PIB.
En otras palabras, los créditos solicitados por los paises ahora equi-
valen a toda su produccién econémica. Los déficit —que se observan
con mds atencién que la deuda— también se han deteriorado. En 2000,
los gobiernos de los paises de la Organizacién de hecho ganaban un
poco maés de lo que gastaban; para 2009, los créditos anuales promedio
equivalian a aproximadamente 8% del PIB. Segtn la mayoria de los
economistas, estas cargas mayores estan justificadas; después de todo, si
los gobiernos no hubieran actuado con tanta rapidez, ahora podriamos
encontrarnos en la segunda Gran Depresion.

En efecto, a pesar de las advertencias del sefior Micawber, la deuda
en si misma no es negativa, bien sea para los gobiernos o para las per-
sonas en forma individual (pensemos en todos aquellos que han reci-
bido préstamos estudiantiles o hipotecas a largo plazo). Los problemas
en realidad aparecen si tus acreedores empiezan a preocuparse por si
podrds cubrir el préstamo. Para algunos paises esto se ha convertido en
un dilema importante.

Por lo comin, los gobiernos solicitan préstamos al subastar bonos en
los mercados monetarios internacionales. En el mundo de las finanzas,
volétil y en rdpido movimiento, dichos instrumentos pueden parecer
un tanto insulsos: tardan un largo tiempo —a menudo décadas— en
madurar y sus tasas de interés suelen ser bastante bajas. Pero son muy
seguros: consideremos que los respalda el gobierno de un pais, lo cual
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los hace atractivos. Sin embargo, su atractivo se reduce si a sus com-
pradores les preocupa el riesgo de un “incumplimiento de deuda sobe-
rana”, es decir jpodrd este gobierno pagar sus deudas cuando llegue el
momento de hacerlo?

Estas deudas se reflejan, entre otras formas, en las tasas de interés pa-
gadas por los bonos gubernamentales; si los compradores tienen dudas
respecto a las perspectivas econémicas de un pais, querrdn obtener un
retorno mads alto. De acuerdo con la informacién recabada por The Wall
Street Journal, en marzo de 2007 —antes de que se resintiera la crisis—
Grecia pagaba una tasa de interés sobre sus bonos casi un cuarto de un
punto porcentual mds alta que la tasa alemana. Tres afios después, en
marzo de 2010, tras grandes aumentos en los créditos recibidos por el
gobierno griego, la tasa nacional habia subido a 3.25 puntos porcen-
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tuales (y posteriormente se incrementaria atin mds). Esto queria decir
que Grecia ahora tenia que pagar tasas de interés mds altas para recibir
créditos, lo cual, a su vez, s6lo aumentaba sus necesidades al respecto.

De tal forma, es importante que los gobiernos puedan garantizar a los
mercados que serdn capaces de continuar pagando sus deudas. Eso no
significa reducir su tamaifio de inmediato. Como analizaremos mds ade-
lante en este capitulo, la recuperacién en algunos paises es atin bastante
débil y seguird requiriéndose aplicar durante algtin tiempo medidas es-
peciales para apoyar a las economias. Pero para mantener la confianza
de los mercados, resulta indispensable que los gobiernos muestren que
reconocen el problema de la deuda e indiquen cémo piensan resolverlo
en ultima instancia.

Maneras de reducir los déficit

En realidad, los gobiernos tienen s6lo dos opciones en lo que se refie-
re a reducir los déficit: aumentar los impuestos o bajar los gastos.

Aumentar los impuestos: si bien rara vez son populares entre los vo-
tantes, los aumentos a los impuestos significan mayores ingresos para
los gobiernos y, por consiguiente, menor necesidad de solicitar crédi-
tos. Pero, aparte de los obstdculos politicos, hay limites respecto a cuan
lejos la mayoria de los gobiernos sienten que pueden llegar (aunque los
deseos de los ciudadanos de diferentes paises relativos a los impuestos
varfan mucho). Si los impuestos se incrementan demasiado, reducen
el poder de compra de los consumidores, asi como los incentivos em-
presariales y la capacidad de invertir. En una economia globalizada,
pueden también causar que las personas y las empresas se reubiquen
en paises donde se pagan menos impuestos.

No obstante, hay mucho margen de maniobra en materia de contribu-
ciones y quizds algunos aumentos en éstas resulten menos dolorosos que
otros. Por ejemplo, los impuestos sobre bienes raices y los indirectos,
como los impuestos a las ventas y al valor agregado, parecen ejercer un
efecto menor en la actividad econémica que los impuestos al ingreso. Y
los gravdmenes “verdes” podrian tener el beneficio doble de engrosar las
arcas gubernamentales y a la vez desalentar las emisiones de carbono.

Bajar los gastos: una vez que los gobiernos empiezan a gastar en
un drea, tal vez les resulte dificil detenerse. Cualquier grupo que se
beneficie con el gasto podria resentir el recorte y decidirse a expresar
sus protestas. En contraste, los beneficios de una reduccién podrian
diseminarse tan ampliamente en toda la sociedad (por ejemplo, a los
contribuyentes en general), que seria dificil que alguien sintiera la mo-
tivacién suficiente para brindar su apoyo.
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Ademsds de estos retos en el d&mbito politico, hay temas importantes
de estrategia econémica que deben tomarse en cuenta al bajar los gas-
tos. Por ejemplo, en los paises de la OCDE gran parte del gasto ptblico
—alrededor de 13%— se dedica a la educacién, pero puede conside-
rarse que un buen porcentaje del mismo es una inversién en capital
humano que redundara en un crecimiento econémico a largo plazo. De
manera similar, tal vez el gasto en innovacién e I+D parezca oneroso
en el corto plazo, pero podria ayudar a impulsar el crecimiento futuro.
También es posible tomar decisiones que tendrdn poco efecto inme-
diato, lo que las hace mds aceptables en el aspecto politico, pero que
podrian rendir dividendos a largo plazo, como los cambios en las pen-
siones y en la prestacion de servicios de atencién a la salud.

La solucion del crecimiento

Hay una tercera, y muy atractiva, solucién que no hemos mencionado:
los gobiernos pueden salir de la deuda creciendo. (Algunos economistas
académicos hablan de un cuarto enfoque en el que los gobiernos salen
de la deuda desencadenando un breve y agudo brote inflacionario. En la
préctica, seria dificil aplicar este enfoque.) Cuando una economia estd
creciendo, los gobiernos en forma automdtica gastan menos en bienes-
tar social ya que el desempleo baja, a la vez que reciben mads ingresos
fiscales por el aumento de los sueldos y el fortalecimiento de las utili-
dades de las empresas. El problema es que, a diferencia de las primeras
dos opciones —los aumentos de impuestos y la baja de los gastos—, los
gobiernos no pueden simplemente hacer que ésta suceda. Sin embargo,
pueden crear circunstancias con la mezcla adecuada de medidas fiscales
e inversién que incrementen la probabilidad de que haya un crecimiento.

“La experiencia pasada en crisis financieras indica que es improbable
que los niveles del PIB y de los ingresos regresen pronto al curso que
se proyecto inicialmente para ellos.”

Economic Policy Reforms 2010: Going for Growth

Por desgracia, los fundamentos para construir ese crecimiento no son
tan fuertes como lo fueron alguna vez. Una razoén es el efecto prolongado
de la recesién. A menudo los economistas conciben a las economias en
términos de su produccién potencial que, de hecho, es el PIB total que po-
dria generarse en el largo plazo si todos los que quisieran trabajar tuvieran
un empleo y cada fabrica operara a plena capacidad, y asi sucesivamente.

Araiz de la crisis, se pronostica que la produccién econémica poten-
cial de los paises de la OCDE serd 3% menor de lo que habria sido si no
hubieran sido afectados por la recesion. Para algunos paises, el efecto
serd mucho mayor: cerca de 4% para Italia, poco menos de 11% para
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Espafia y poco menos de 12% para Irlanda. ;Por qué? Hay dos razones
principales: primera, el deseo previo a la crisis de asumir riesgos se ha
desvanecido, lo cual encarecerd, por ejemplo, los créditos para capital
de inversién, de modo que a las empresas les serd mas dificil expandir-
se; segunda, es probable que el desempleo permanezca alto, lo cual en
sf mismo desalienta la actividad econémica.

;Qué sucede con las tasas de crecimiento, es decir, la cantidad de ex-
pansién anual de una economia? En teoria, las economias de la OCDE
podrian regresar con bastante rapidez a sus tasas anuales promedio de
crecimiento anual previas a la crisis, de cerca de 2% a 2.25% (aunque
a partir de una base mds baja que antes). En la préctica, el crecimiento
en los paises desarrollados enfrenta algunos obstdculos graves y se pro-
nostica que se ubicard en alrededor de 1.75% en el largo plazo. La razén
principal de esto reside, mds que en las consecuencias de la recesion, en
un problema que se ha gestado durante muchos afos: el envejecimiento
de la poblacién.

Justicia entre las generaciones

En buena parte de la zona de la OCDE, la poblacién envejece con
paso firme: hay menos nacimientos y un niimero mayor de personas
llegan a una edad mds avanzada. En 2000 en los paises de la OCDE ha-
bia alrededor de 27 personas en edad de jubilacién por cada 100 traba-
jadores activos. Para 2050, se pronostica que esa proporcién aumentara
a unos 62 jubilados por cada 100 trabajadores. Y en algunos paises,
como Espafia, Japén y Corea del Sur, se pronostica que habrd més de
90. Incluso con el aumento en la edad de jubilacién, el tamafo de la
fuerza de trabajo parece destinado a reducirse, lo cual significa que un
ndmero menor de trabajadores sostendrd a una porcién de la poblacién
en constante crecimiento.

Estos problemas no son nuevos, pero la crisis los ha puesto aiin mas
de relieve. En parte esto refleja la percepcién de que los integrantes de
la generacién de “la explosién en el nimero de bebés” (algunas veces
definida como la de quienes nacieron entre 1946 y 1964) disfrutardn
todos los beneficios de un sistema de seguridad social fuerte, pero here-
dardn enormes deudas nacionales a sus hijos y sus nietos. Andrew Han-
kinson, escritor britdnico de 29 afios de edad, comenta al respecto: “Sin
duda la generacién de ciudadanos mayores disfrutard con sus pases
gratuitos para el autobts y sus villas en Espafia. Gozard con las pensio-
nes y las propiedades... Nosotros somos s6lo mano de obra barata, cuyo
propésito es financiar un poco mds de riqueza. Eso lo sabemos ahora, y
no se preocupen, pagaremos la deuda”. Por el bien de la justicia, al me-
nos, no es posible simplemente pasar de una generacion a la siguiente,
la factura por combatir la crisis.
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Como analizamos en el capitulo 5, también es importante empezar
a planificar ahora cémo enfrentar el equilibrio de edades en nuestras
sociedades, el cual cambia constantemente; de otra manera, el aumento
de la deuda durante la crisis podria parecer muy menor en compara-
cién con lo que depara el futuro. De acuerdo con los economistas del
Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales), si
los gobiernos respetan sus compromisos de gastos actuales en pensio-
nes y aspectos similares, para 2040 la deuda nacional de algunos paises
de la OCDE podria llegar a mas de 400% del PIB. En realidad, eso nun-
ca podria suceder, pues los mercados financieros le dejarian de con-
ceder préstamos a un pais mucho antes de que su deuda llegara a esas
alturas. Pero el prondstico es una advertencia acerca de la magnitud de
este riesgo que se avecina. La pérdida de la produccién econémica du-
rante la recesién no facilitard su solucién, pero quiza genere una nueva
visién de la realidad econémica que muestre la necesidad de empezar
a actuar ahora.

¢Cuando volvera a la normalidad la politica
gubernamental?

En la era inmediatamente posterior a la crisis, los analistas solian
utilizar metdforas médicas: las economias estaban “fuera de terapia in-
tensiva pero adn se encontraban en terapia intermedia” o, mejor aun,
“caminando con muletas”. Su punto era que, en efecto, habia recupera-
cién econdémica pero ésta todavia no era del todo autosostenible.

En particular en los paises desarrollados, como los ubicados en la
zona de la OCDE, las etapas iniciales de la recuperacién fueron domi-
nadas por decisiones politicas —bajas tasas de interés, reducciones de
impuestos, gasto extra en infraestructura—, y no por los consumidores
y la actividad empresarial. En contraste, la recuperacién en muchos
paises en desarrollo y emergentes fue mds orgdnica (aunque en algunos,
sobre todo en China, la intervencién gubernamental también brinda un
estimulo importante).

La lentitud del regreso a la normalidad econémica no sorprende
demasiado: las crisis financieras tardan en desaparecer. Tal vez se re-
quieran afios para que los efectos negativos sobre la confianza de las
empresas y los consumidores, as{ como sobre sus balances, se desva-
nezcan; esto despoja a las economias de los usuales factores estimulan-
tes posteriores a la recesidn, como la demanda de los consumidores que
se construye durante un periodo como éste.

De tal forma, para evitar una espiral que se encamine a una depre-
sién econdémica, los gobiernos tuvieron que seguir brindando un apoyo
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extraordinario, tal vez sin precedentes, a la economia. Pero hay un limi-
te respecto a por cudnto tiempo puede continuar esta situacién. Por un
lado, es caro: como estudiamos en la seccién anterior, los déficit anua-
les de los gobiernos han aumentado en gran medida y esto no puede
prolongarse por siempre. Las intervenciones de politica también pue-
den provocar una dindmica poco deseable en las economias. Por ejem-
plo, con tasas de interés muy bajas es posible abaratar relativamente los
créditos, lo cual podria estimular la economia, pero también se corre el
riesgo de crear nuevas burbujas en los precios de los activos, similares
a las que generaron la crisis.

Ademads, tenemos el problema de qué hacer si se presenta otra re-
cesion. Con tasas de interés que ya se encuentran en niveles tan bajos,
queda poco margen para bajarlas mds. Si se presentara otra recesion,
esto significa que los gobiernos serian despojados de una de sus princi-
pales armas econdémicas.

El momento adecuado lo es todo...

Por consiguiente, en algin momento la politica gubernamental ten-
drd que volver a las condiciones normales. Pero como ocurre con tantas
otras cosas en la vida, el momento adecuado lo es todo. Si se actia
con demasiada rapidez, la recuperacién podria desaparecer antes de
iniciarse; si se espera demasiado, la carga de la deuda seguira crecien-
do. De hecho, esta interrogante de cudndo y como empezar a recor-
tar ha suscitado un intenso debate. Por ejemplo, el Premio Nobel Paul
Krugman criticé lo que él considera esfuerzos prematuros para retirar el
apoyo a las economias que aun estdn debilitadas, al decir que “la idea
de que lo que las economias deprimidas necesitan en realidad es pade-
cer aiin mds parece ser la nueva sabiduria convencional”. En contraste,
Pier Carlo Padoan, Economista en Jefe de la OCDE, afirmé que los pro-
blemas de deuda soberana de Europa son una advertencia de que los
riesgos en la economia global han cambiado. En este inestable entorno
financiero, los gobiernos necesitan adelantarse a los mercados pues de
lo contrario se arriesgarian a convertirse en sus rehenes. “No abogamos
por una politica de contraccién, sino por estimulos progresivamente
menores”, dijo Padoan. “De hecho, los estimulos no deberdn retirarse
por completo sino hasta que la economia regrese a cifras totales de em-
pleo. Pero el proceso deberd empezar lo suficientemente pronto para
tomar en cuenta los tan conocidos, largos y variables retrasos en los
resultados de la politica monetaria.”

Pese a que muchos gobiernos han comenzado ya el proceso de reduc-
cién de las medidas de estimulo, un retorno completo a la normalidad
tomard todavia algtin tiempo y es probable que ocurra a un ritmo varia-
ble en los diferentes sectores de la economia. Por ejemplo, en muchos
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paises el desarrollo de la “nacionalizacién” efectiva de algunos bancos
e instituciones financieras puede prolongarse. Incluso las medidas més
moderadas, como las utilizadas para recapitalizar a los bancos, requeri-
rdn tiempo y podrian no finalizar del todo hasta la ejecucion plena de las
reformas del mercado financiero. En contraste, otros programas de apo-
vo, como el de subsidios para el cambio de automéviles viejos para
apoyar la industria automotriz, han terminado ya en muchos paises.

“La consolidacion fiscal debe disefiarse y aplicarse de modo que
apoye el crecimiento...”

Pier Carlo Padoan, OECD Economic Outlook, Vol. 2010/1

Ahora bien, incluso si se requieren afios para el desarrollo completo
de sus diversas intervenciones, los gobiernos necesitan establecer di-
rectrices sobre la manera en que lo hardn para conservar la confianza
de los prestadores en el &mbito internacional. También hay otros aspec-
tos. En el corto plazo, los recortes no deberian quebrantar los intentos
de lograr que los desempleados regresen a trabajar. En el largo plazo,
el tipo de gasto gubernamental que ayuda a conformar el crecimiento
futuro —como la inversién en educacién, formacién e investigacion y
desarrollo— debe continuar siendo prioritario, incluso si esto significa
encontrar maneras de hacer mds con menos.

¢Ha cambiado el equilibrio global?

Una imagen perdurable de los inicios de la crisis fue la cumbre de
emergencia de los lideres de diversos paises, celebrada en Washington,
DC en noviembre de 2008. Presidida por George W. Bush, entonces pre-
sidente de Estados Unidos, reuni6, entre otros, a Nicolds Sarkozy de
Francia, Angela Merkel de Alemania y Taro Aso de Jap6n. Pero también
se conto con la presencia de otro grupo de lideres: Manmohan Singh de
India, Hu Jintao de China y Lula da Silva de Brasil, entre otros.

Para muchos observadores, el que estas charlas tuvieran lugar era
mds importante que su esencia misma: se trataba de la primera ocasion
en la que los jefes de gobierno de las principales economias, asi como
de economias emergentes, se reunfan en el marco del G20. La oportu-
nidad con la que se realiz6 —justo cuando comenzaba a apreciarse la
magnitud de la crisis financiera— pareci6 enviar una clara sefial de que
la crisis era global y necesitaba una respuesta global. Pero ésta no po-
drfa provenir de las poderosas economias tradicionales pertenecientes
al G8. De ahora en adelante tendria que participar en estas reuniones
un grupo mucho mds amplio de economias desarrolladas y emergentes.
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La crisis no causé este cambio en el equilibrio del poder econémi-
co global. De hecho, sucedié lo contrario. “Los origenes de la crisis
radican en nuestra incapacidad de enfrentar las consecuencias de la
entrada al sistema comercial mundial de pafses como China, India y
el antiguo imperio soviético, en una palabra, la globalizacién”, decla-
r6 el gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King. Los nimeros
lo respaldan. En 1980, los paises de ingresos altos (por lo comtn, los
pertenecientes a la zona de la OCDE y algunos méds) representaban 71%
de la economia global. Para 2008, este porcentaje habia bajado a 56%,
en gran parte debido al surgimiento de paises como China e India. Dado
que las economias emergentes se han recuperado de la crisis con mayor
fuerza que muchos paises desarrollados, es poco probable que esa pro-
porcioén siga creciendo.

Pero la crisis no sé6lo fue ocasionada por el surgimiento de paises en
transicién en las dos décadas pasadas. Como analizamos en el capitulo
2, el fenémeno fue también acompafiado por desequilibrios crecientes
en la economia mundial. En términos sencillos, los fabricantes de las
economias en transicién vendieron enormes cantidades de articulos a
los consumidores occidentales y después, en vez de gastar los ingresos
correspondientes, los ahorraron adquiriendo, por ejemplo, bonos del
Tesoro de Estados Unidos. O, segiin Mervyn King, “Los beneficios en
lo que se refiere al comercio fueron visibles, lo cual no sucedié con los
costos de los flujos de capital implicados”.

¢ Qué son el acoplamiento y el desacoplamiento?

Si Estados Unidos estornuda, ¢se enferman de gripe los demas paises
del mundo? Este es el interrogante esencial del gran debate respecto

al acoplamiento y al desacoplamiento. Durante afios ha habido varios
cambios de opinién. En un momento parecia que las economias de China
y otros paises en desarrollo crecian de manera independiente de lo que
sucedia en las economias desarrolladas. Después llegoé la recesion global,
un aparente indicador de que las economias del mundo estaban acopladas.
Pero el ritmo rapido de la recuperacion en las economias en transicion,
comparado con las de la zona de la OCDE, ha despertado de nuevo el
interés en el desacoplamiento. Si la idea se confirma, podria afiadir una
dindmica nueva por completo a la economia global.

Evidentemente, dichos desequilibrios no podian continuar por siem-
pre. Hasta cierto grado la recesién posterior los aminord; por ejemplo,
los consumidores occidentales recortaron sus gastos. Pero a medida
que la economia mundial se recupera, es motivo de preocupacioén que
se haya hecho demasiado poco para su gestién en el largo plazo. Hay
una amplia gama de soluciones posibles y algunas de ellas ofrecen la
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perspectiva de un valioso dividendo doble. Por ejemplo, la OCDE ha
recomendado a China que ahorre menos y gaste mds en diversas dreas
como pensiones, salud y educacién. Esto ayudaria a resolver tanto
las desigualdades sociales en ese pafs como los desequilibrios globales
mds amplios. También se ha presionado a ese pais para que permita
una mayor flexibilidad en el tipo de cambio de su moneda, el yuan, de
modo que refleje mejor su fortaleza comercial.

“Mientras que, al igual que muchos otros paises, China necesita
propiciar la cohesion social, a diferencia de muchas otras naciones,
la suya se encuentra en una posicion envidiable pues tiene el margen
fiscal necesario para hacerlo.”

Angel Gurria, discurso ante el Foro de Desarrollo de China,
Beijing, marzo de 2010

No tiene caso pretender que serd facil encontrar las respuestas a es-
tos desequilibrios globales. En la era posterior a la crisis, es probable
que éstos sean una fuente de continuas tensiones econdmicas y politi-
cas. Pero de igual manera, serfa equivocado considerar estos asuntos, y
los cambios més amplios de la economia global, como juegos de suma
cero, es decir, aquellos en los que las ganancias de una persona cons-
tituyen pérdidas para otra. El surgimiento econémico de paises como
China, India y Brasil ya ha transformado la vida de millones de perso-
nas, mejordandola. Cre6 nuevos motores para la economia global y para
el desarrollo en algunos de los paises mdas pobres del mundo. El reto en
los afios futuros serd introducir nuevas maneras de supervisar la econo-
mia global que tomen en cuenta el nuevo panorama y a la vez aumenten
al méaximo los beneficios para todos.

¢Puede la crisis convertirse
en una oportunidad verde?

En tanto que gran parte de la atencién mundial se ha concentrado
en combatir los efectos de la crisis financiera, contintia fragudndose un
problema ain mds profundo: el cambio climatico. En forma regular y
amplia se discuten los posibles costos de este fenémeno: aumento de
los niveles de los mares, pérdida de biodiversidad, propagacién de en-
fermedades humanas, entre otros. De igual manera, los costos de com-
batirlo son muy debatidos: por ejemplo, la United Nations Framework
Convention on Climate Change (UNFCCC), entidad de las Naciones
Unidas que trabaja sobre los asuntos relacionados con el cambio climé-
tico, calcula que en 2030 los paises en desarrollo necesitardn ingresos
de decenas de miles de millones de délares al afio, y tal vez mds de
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$100 mil millones al afio, para adaptarse al cambio climdtico. Sin em-
bargo, no se comprende tanto la idea de que invertir en tecnologias y
enfoques ecoldgicos podria rendir un dividendo doble: un medio am-
biente mds limpio y un crecimiento econémico.

“Estamos convencidos de que la conversién de nuestras economias
a economias bajas en carbono puede ser una fuente importante de
crecimiento y empleo.”

Angel Gurria, discurso pronunciado en Seul, noviembre de 2009

La recesién ha proporcionado una rara oportunidad de hacer estas
inversiones, por dos razones. Primera, debido a la reduccién en la acti-
vidad econdmica, el “costo de oportunidad” es mds bajo; en esencia, la
reduccién de la actividad empresarial general ha disminuido las opor-
tunidades de la competencia para la inversién. Segunda, ya que los
gobiernos de todas maneras tienen que gastar mds en impulsar la activi-
dad empresarial general, podrian hacerlo en una forma més beneficiosa
para el medio ambiente. En varios paises, una parte importante de este
dinero se ha invertido en proyectos “verdes” o “verdosos”, por ejem-
plo, energia renovable y vias férreas. (Los programas de subsidios para
el cambio de automéviles viejos aportan beneficios ambientales mixtos:
en efecto, los modelos mds nuevos tienden a ahorrar combustible, pero
su construccioén y el retiro de los automdviles viejos de las calles antes
del final de su vida 1til tienen un costo ambiental.) Corea del Sur anun-
ci6 una inversién de cerca de $40 mil millones en un “Nuevo Pacto Ver-
de”, con el propésito de crear 960,000 empleos en dreas como la energia
renovable, la eficiencia en energia y el transporte, en tanto que Francia
gastd en formas similares mds de una quinta parte de sus paquetes de
estimulos por un valor de $33 mil millones. Por su parte, China dedic6
alrededor de 40% de su paquete de estimulos de $586 mil millones a
proyectos verdes, incluido el apoyo para energia edlica y solar, que ha
ayudado a convertir al pafs en el mercado de energias renovables més
grande del mundo.

Las medidas anteriores son impresionantes, pero es importante ana-
lizar seriamente su eficacia y asegurarse de que los fondos publicos
ejerzan un efecto maximo. Segun los criticos, esto no ha sucedido.
Por ejemplo, Citigroup estimé que en 2009, cerca de 30% de los activos
de energia eélica de China no se utilizaba, en gran parte debido a que
los parques edlicos no estaban conectados con la red. En Alemania,
un instituto independiente de investigacién declar6 que el enfoque gu-
bernamental de apoyar al extenso sector de energia renovable del pafs
habia ocasionado “...gastos enormes que muestran poco compromiso
a largo plazo de estimular la economia, proteger el medio ambiente o
aumentar la seguridad energética”. Para aprovechar lo mds posible la
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crisis como una oportunidad “verde”, serd necesario considerar con
cuidado las politicas para garantizar que la inversién en crecimiento
verde rinda beneficios econémicos y, a la vez, ambientales.

¢ Qué es la Estrategia de Crecimiento Verde?

En 20089, la OCDE comenzo a trabajar en una Estrategia de Crecimiento
Verde, con el propésito de trazar el rumbo hacia economias que
produzcan crecimiento basado en emisiones de carbono mas bajas. Al
igual que la investigacion y el desarrollo, que actualmente se estudian en la
Estrategia de Innovacion de la OCDE, optar por la alternativa verde puede
ayudar a impulsar el crecimiento econémico a largo plazo mediante, por
ejemplo, inversiones en energia renovable y una mejora en la eficiencia en
el uso de la energia y los materiales. La Estrategia de Crecimiento Verde
analiza el efecto y la interaccion de las politicas econémica y ambiental,
examina las maneras de alentar la innovacion ecolégica y considera otros
temas prioritarios relacionados con una transicién a una economia mas
verde, como los empleos y capacidades, la inversion, las medidas fiscales,
el comercio y el desarrollo.

¢Es necesario replantear la economia?

En noviembre de 2008, cuando el mundo parecia encontrarse al borde
del colapso financiero, una anciana britdnica se preguntaba acerca de
los origenes de la crisis: “;Por qué nadie se dio cuenta de ella?”, cues-
tioné. Sus palabras podrian haber pasado inadvertidas, salvo que se
trataba de un discurso de la reina Isabel II durante una visita a la mun-
dialmente reconocida Escuela de Economia de Londres.

Sinceramente, no es justo afirmar que nadie se dio cuenta de que la
crisis se avecinaba. De acuerdo con The New York Times, ya en sep-
tiembre de 2006, el académico y analista Nouriel Roubini advirtié a un
grupo de economistas del Fondo Monetario Internacional (FMI) que se
gestaba una crisis de proporciones gigantescas, una en la que “los pro-
pietarios de casas dejarian de pagar sus hipotecas, billones de délares
en valores con respaldo hipotecario se desvanecerian en el mundo en-
tero y el sistema financiero global se paralizaria”. Pocos podrian negar
que éste era un panorama de la futura catdstrofe. Pero en el periodo
previo a la crisis se lanzaron también advertencias acerca de problemas
particulares: desequilibrios globales, la burbuja de la vivienda y el ries-
go planteado por productos financieros con regulaciones laxas.

Por desgracia, muy pocas personas armaron las piezas del rompeca-
bezas para crear una imagen completa de la crisis por venir. Economis-
tas britdnicos escribieron una carta en la que contestaban la pregunta
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de la reina: “La falta de capacidad de pronosticar el momento, el grado
y la gravedad de la crisis, y de evitarla... se debié principalmente a que
la imaginacién colectiva de muchas personas brillantes no comprendi6
los riesgos para el sistema en su conjunto”.

;Por qué hubo esta falla? ;Fue porque los economistas simplemen-
te no captaron las sefiales en esta situacién particular? ;O fue algo de
mayores dimensiones: una falla en la manera en que los economistas
entienden por lo general el mundo y la economia? No es de sorprender
que la crisis ha dado pie a un examen de conciencia en la profesion:
segin el economista y Premio Nobel estadounidense Paul Krugman,
durante las tres décadas pasadas la macroeconomia, es decir, el “gran
panorama” de la economia, fue “espectacularmente inttil en el mejor
de los casos y definitivamente perjudicial en el peor de los casos”. Si
bien ésta tal vez sea una visién extrema, refleja una tendencia creciente
a cuestionar algunas ideas que han predominado en la macroeconomia
desde principios de la década de 1970.

Dos ideas han sido cuestionadas de manera particular. La primera es
la “hipétesis de los mercados eficientes”. En términos muy bdsicos, ésta
sostiene que los mercados siempre establecerdn los precios “correctos”
para los productos financieros como acciones y bonos: segtin John Cas-
sidy, necesariamente, los precios “reflejan todo lo que se conoce acerca
de los aspectos fundamentales de la economia, como inflacién, expor-
taciones y rentabilidad empresarial”. Si los precios alcanzan niveles
arriba de los justificados por los aspectos econémicos fundamentales,
alguien tomard la decisién de vender; si llegan a niveles debajo de los
justificados, alguien vislumbrard la oportunidad y decidird comprar.
La segunda es la “hipdtesis de las expectativas racionales”. De nuevo,
expresado con sencillez, esto sugiere que, en lo que se refiere a pensar
en el futuro, las personas tienen expectativas “racionales” y se com-
portan de acuerdo con ellas. Si suponemos que trabajan con base en la
misma informacién, percibirdn de manera colectiva a dénde se dirigen
la inflacién y las tasas de interés, lo cual representara una guia para la
toma de decisiones.

Es dificil exagerar la influencia que ideas como éstas ejercieron so-
bre la manera en que se considera a las economias y c6mo las regula
el gobierno. En general, han tendido a propiciar la firme creencia de
que es mejor dejar que los mercados financieros operen por s{ mismos,
alentando un enfoque de libertad a la regulacién. Sin embargo, la mag-
nitud del auge y la caida de los precios de las propiedades, asi como
los inmensos problemas creados por los productos financieros no regu-
lados, han planteado dudas respecto a si es posible aseverar que estas
hipétesis reflejan la realidad.
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Opinion personal: ;donde nos encontramos ahora?

Algunas ideas sobre el futuro de la economia de William R. White, ex
economista en jefe del Bank for International Settlements (BIS) (Banco
de Pagos Internacionales) y ahora presidente del Comité de Revision
Econdmica y de Desarrollo de la OCDE.

¢Cuan grande ha sido el efecto de la crisis en la macroeconomia?

Me encontraba en una conferencia organizada por George Soros. Ahi
estaban las personas de mas renombre en el medio: Jeff Sachs, Ken
Rogoff, George Akerlof, Joe Stiglitz. Acudieron para apoyar la idea de

gue necesitamos un nuevo pensamiento econoémico. Disfruté mucho la
ocasién porque, sea cual sea nuestra profesion, el trabajo con colegas

es muy importante. Si uno forma parte del segundo nivel de pensadores
académicos, no te queda otra opcion sino concordar con lo que las otras
personas califican como relevante: “Esta es la manera en que trabajamos
la economia”. Solo los que ocupan el primer nivel pueden sostener que algo
no es verdad y estan preparados para decirlo.

<Qué es necesario repensar en la economia?

Faltan muchas cosas: instituciones financieras, efectos de
retroalimentacion. Todas son muy, muy dificiles. No quiero menospreciar
los modelos actuales, pero la verdad es que todo es problematico. Sin
embargo, pienso que se esta avanzando, que algo se ha iniciado.

Aun antes de la crisis, habia prevalecido un creciente interés en
conceptos como la economia conductual...

Asi es. Tenemos conceptos como la economia fractal y la economia como
biologia, que es pensar en la economia como un conjunto de sistemas
vivos, en los cuales hay elementos que compiten por recursos escasos y
después se adaptan, y otros elementos que, a su vez, se adaptan como
respuesta a ellos. Es solo una manera diferente de verlos. El problema
con la mecanica clasica es que todo permanece igual, considera que las
economias estan mas cerca de ser una maguina gue un organismo. Las
cosas cambian y no siempre sucede lo mismo con los modelos.

¢Ha estado demasiado segura de si misma la economia?

Cuando imparto conferencias, a menudo empiezo con una introduccion
epistemolégica: ¢coémo sabemos que sabemos? Me agrada lo expresado
por Mark Twain: “Lo que te causa problemas no es lo que no sabes.

Es lo que sabes con seguridad que simplemente no es verdad”. Hemos
supuesto que entendemos lo que ocurre...

¢Coémo deberia reflejarse esto en el mundo real?

Mi actitud siempre ha sido que, dado lo poco que sabemas, en vez de
seguir una estrategia maximizadora para el crecimiento econémico
deberiamos seguir una especie de estrategia “mini-maximizadora”, es
decir, asegurarnos de que no estamos conformando riesgos que después
regresaran y nos causaran problemas enormes.
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Otros enfoques también han sido objeto de criticas. Por ejemplo, por
tradicion, el sector financiero no ha figurado de manera prominente
cuando los economistas piensan formalmente en la economia. En los
modelos econémicos, los bancos y el mercado financiero suelen ser
tratados, en esencia, como intermediarios entre las entidades econémi-
cas como las empresas y los inversionistas, pero en realidad no tienen
efecto por si solos. De nuevo, el efecto de la crisis puede cambiar esta
forma de pensar.

Dado lo anterior, estos tiempos son un reto para los economistas,
pero eso no necesariamente es negativo. “Para ser francos, los acadé-
micos perciben que aqui hay una oportunidad: nueva investigacion,
nuevas ideas, nuevos informes”, afirma el profesor Tim Besley, de la Es-
cuela de Economia de Londres, quien fuera uno de los coautores de la
carta a la reina. “No obstante, hay algunos economistas que piensan que
esta critica a su profesién se ha exagerado”, afiade. “Pero en los circulos
académicos, hay un cimulo de oportunidades para investigar nuevos
temas y considerar aquellos conocidos de una manera diferente...”

A manera de conclusion...

Hasta 1697, todos los cisnes eran blancos. Si usted vivia en Europa,
la idea de que un cisne pudiera no ser blanco era imposible, algo que
s6lo alguien fuera de sus cabales podria pensar. Y entonces, ese afio, un
grupo de exploradores holandeses encontr6 en Australia lo imposible:
cisnes negros.

El cisne negro se ha convertido en una de las imédgenes duraderas
de la crisis, debido en gran parte al libro del mismo titulo escrito por
el académico y ex agente de valores Nassim Nicholas Taleb, el cual se
publicé justo antes de la crisis en 2007. Taleb explica que un “Acon-
tecimiento tipo Cisne Negro” tiene tres caracteristicas: es inesperado
por completo e imposible de predecir con base en sucesos pasados, tie-
ne consecuencias de gran relevancia, y es algo que las personas inten-
tan explicar de manera retrospectiva: “Siempre supimos que ocurriria”.

Para la mayoria de nosotros, la crisis que hemos vivido fue un Acon-
tecimiento tipo Cisne Negro: nos tomdé por sorpresa, continuard mol-
deando nuestras economias durante afos y, en cierto nivel, podemos
ahora correr peligro de empezar a racionalizar en forma retrospectiva:
“Fue sélo otra recesidn, estas cosas suceden”. Actuar asi seria absurdo.
Debido a su cardcter repentino y su magnitud, esta crisis en realidad fue
bastante inesperada y sus efectos, en especial el aumento del desem-
pleo y las enormes deudas publicas, se prolongardn en los afios futuros.
Si bien eso es lo que quisiéramos hacer, no es posible volver a actuar
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como antes. La situacién ha cambiado y muchas veces en formas que
aun no podemos comprender del todo.

Los préximos afios traerdn consigo retos. Pero como suele suceder,
también pueden generar oportunidades. Tal vez se trate de un momento
en el que nuestras sociedades pensardn de nuevo en nuestras priorida-
des, en lo que realmente necesitamos lograr con el crecimiento econé-
mico, asf como en la manera en que podemos trabajar en conjunto para
resolver los problemas globales.

Estas oportunidades se presentan rara vez. Seria una pena desper-
diciarlas.
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Mas informacion
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ORGANIZACION PARA LA’COOPERACI(')N
Y EL DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE)

La OCDE constituye un foro inico en su género, donde los gobiernos
trabajan conjuntamente para afrontar los retos econémicos, sociales
y medioambientales que plantea la globalizacién. La OCDE esta a la
vanguardia de los esfuerzos emprendidos para ayudar a los gobiernos a
entender y responder a los cambios y preocupaciones del mundo actual,
como el gobierno corporativo, la economia de la informacién y los retos
que genera el envejecimiento de la poblacién. La Organizacién ofrece
a los gobiernos un marco en el que pueden comparar sus experiencias
politicas, buscar respuestas a problemas comunes, identificar buenas
practicas y trabajar en la coordinacién de politicas nacionales e
internacionales.

Los paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria,
Bélgica, Canad4, Chile, Corea, Dinamarca, Eslovenia, Espaia, Estados
Unidos de América, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda,
Islandia, Israel, Italia, Japén, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva
Zelanda, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Republica Eslovaca, Suecia, Suiza y Turquia. La Comisiéon Europea
participa en el trabajo de la OCDE.

Las publicaciones de la OCDE aseguran una amplia difusién de los
trabajos de la Organizacién. Estos incluyen los resultados de la
compilacién de estadisticas, los trabajos de investigacién sobre temas
econdmicos, sociales y medioambientales, asi como las convenciones,
directrices y los modelos desarrollados por los paises miembros.
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